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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan saham 
terkonsentrasi terhadap likuditas saham. Asumsinya adalah semakin 
terkonsentrasi kepemilikan saham akan semakin menurunkan likuditas saham. 
Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi menimbulkan dua kelompok pemegang 
saham, yaitu pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Hal 
tersebut akan menimbulkan adanya asimetri informasi antara dua kelompok 
pemegang saham. Penelitian ini menggunakan tata kelola perusahaan sebagai 
variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan-perusahaan 
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2012-2016. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan saham terkonsentrasi 
berpengaruh secara signifikan terhadap likuditas saham dengan proksi turnover. 
Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan sebagai 
moderasi tidak memiliki pengaruh pada hubungan antara struktur kepemilikan 
saham terkonsentrasi dan likuditas saham. Penelitian ini menggunakan variabel 
kontrol berupa ukuran perusahaan dan volatilitas pengembalian saham. 
Kurangnya ketersediaan data untuk pengukuran tata kelola perusahaan menjadi 
keterbatasan dalam penelitian ini. 
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THE EFFECT OF  OWNERSHIP CONCENTRATION AND GOOD CORPORATE 
GOVERNANCE TO STOCK LIQUDITY IN INDONESIA 
 
By: 
UUT NGESTI PRATIWI 
NIM. F0214108 
 
This study aims to measure the effect of ownership concentration and stock liqudity. 
Arguably, more ownership concentration, the stock liqudity should be lower. The 
ownership concentration raises two groups of shareholders, that is majority 
shareholders and minority shareholders. This will lead to asymmetry information 
between groups of shareholders. This study uses good corporate governance as 
moderator. The sample comprised data of listed non-financial firms in Indonesia 
Stock Exchange over period 2012-2016. The result show that ownership 
concentration significantly influenced the stock liqudity with the turnover proxy. 
Furthermore, it is also found that good corporate governance as moderator has no 
effect on the relationship between ownership concentration and stock liqudity. This 
study uses control variables such as firm size and return volatility. The lack of 
availability data for good corporate governance measurement has been limitation 
on this study.  
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Bab ini menjelaskan latar belakang pemilihan topik, fenomena penelitian 
yang diteliti beserta variabel-variabelnya. Bab ini juga berisi penejelasan 
mengenai rumusan masalah, tujuan, serta manfaat dari penelitian ini. 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang dengan 
karakteristik struktur kepemilikan saham yang terkonsentrasi. 
Kepemilikan saham masih didominasi oleh kepemilikan keluarga. 
Struktur kepemilikan terkonsentrasi tersebut akan menimbulkan 
permasalahan akibat adanya kelompok pemegang saham besar 
(mayoritas) dan kelompok pemegang saham kecil (minoritas). 
Permasalahan tersebut dapat dijelaskan dari adanya penyampaian 
informasi yang berbeda mengenai perusahaan oleh agen (manajer) 
kepada kedua kelompok pemegang saham.  
Sebuah penelitian yang dilakukan oleh Claessens et al. (2002) di 
delapan negara kawasan Asia, yaitu Hongkong, Korea Selatan, 
Indonesia, Malaysia, Filiphina, Singapura, Thailand dan Taiwan. 
Penelitian tersebut menyajikan sebuah tabel yang berisi informasi 
mengenai presentase kepemilikan saham di masing-masing negara 
kawasan Asia. Dari tabel “Control of East Asian Corporations by Owner 
Type and Economy” (terlampir) dapat  dilihat perbandingan  perbedaan 





dengan struktur kepemilikan terkonsentrasi dan negara dengan struktur 
kepemilikan menyebar. Data pada tabel tersebut menunjukkan bukti 
bahwa negara-negara tersebut memiliki pola kepemilikan yang hampir 
sama, kecuali Korea Selatan yang mana persentase perusahaan dengan 
kepemilikan menyebar jauh lebih tinggi dibanding tujuh negara lainnya. 
Pada cuttof 10%, presentase kepemilikan menyebar perusahaan di 
Korea Selatan mencapai angka 13% sedangkan Indonesia hanya 1%. 
Kemudian pada cuttof 20%, presentase kepemilikan menyebar 
perusahaan di Korea Selatan mencapai angka 41% sedangkan Indonesia 
hanya 6%.  
Dari data tersebut juga membuktikan bahwa Indonesia dan 
Thailand memiliki persentase perusahaan dengan kepemilikan menyebar 
yang sangat rendah dibandingkan dengan negara lainnya. Hal tersebut 
dapat mengindikasi bahwa karakteristik kepemilikan perusahaan-
perusahaan di Indonesia dan Thailand masih sangat terkonsentrasi. Lebih 
lanjut Claessens menambahkan bahwa kepemilikan saham di Indonesia 
dan Thailand masih didominasi oleh kepemilikan keluarga. 
Struktur kepemilikan saham merupakan gambaran dari sebaran 
kekuasaan di antara pemegang saham dalam suatu perusahaan. Menurut 
Sugiarto (2009 : 59) struktur kepemilikan saham yaitu perbandingan 
jumlah saham yang dimiliki oleh orang dalam (insider) dengan jumlah 
saham yang dimiliki oleh investor. Atau dengan kata lain struktur 
kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan institusional dan 





menjalankan kegiatannya suatu perusahaan diwakili oleh direksi (agents) 
yang ditunjuk oleh pemegang saham (principals). 
Salah satu karakteristik kepemilikan saham adalah kepemilikan 
yang terkonsentrasi. Tipe perusahaan yang kepemilikannya 
terkonsentrasi akan menimbulkan dua kelompok, yaitu controlling dan 
minority shareholders (Hasanuddin, 2004 : 70). Hal tersebut menunjukkan 
sebagian besar saham dimiliki oleh beberapa individu atau kelompok dan 
sebagian kecil saham dimiliki oleh pemegang saham yang lain. Sehingga  
pemegang saham pengendali memiliki kekuasaan atas perusahaan 
secara signifikan (La Porta et al., 1999). 
Kepemilikan saham yang masih terkonsentrasi dapat menimbulkan 
permasalahan bagi para pemegang saham dalam hal transaparasi 
informasi. Perusahaan (agen) dianggap akan memberikan informasi lebih 
banyak mengenai privasi perusahaan terhadap pemegang saham 
mayoritas dibandingkan dengan pemegang saham minoritas. 
Permasalahan tersebut dikenal dengan istilah asimetri informasi (Panu 
Prommin et al., 2016). Selanjutnya asimetri informasi ini yang akan 
menjelaskan hubungan antara kepemilikan terkonsentrasi terhadap 
tingkat likuiditas saham. 
Sesuai dengan penelitian Panu Prommin et al. (2016) bahwa 
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap tingkat likuiditas saham. Dengan adanya asimetri 
informasi, para pemegang saham minoritas menjadi enggan untuk 
melakukan transaksi pembelian saham  dari perusahaan yang memiliki 





dan frekuensi transaksi pada saham tersebut akan mengalami penurunan. 
Semakin rendah volume dan frekuensi transaksi maka saham dinyatakan 
semakin tidak likuid. Dari penjelasan tersebut dapat diasumsikan salah 
satu penyebab penurunan volume dan frekuensi transaksi adalah adanya 
asimetri informasi, yang mana asimetri informasi merupakan akibat yang 
ditimbulkan dari adanya kepemilikan saham yang terkonsentrasi. 
Hubungan ini juga sesuai dengan pendapat M. Belen Lozano et al. (2016)  
bahwa konflik antara pemegang  saham mayoritas dan pemegang saham 
minoritas akan dapat melemahkan perusahaan dengan adanya 
perlindungan lebih bagi pemegang saham besar. 
Dalam hubungan antara kepemilikan saham yang terkonsentrasi 
dan likuiditas saham dimungkinkan juga terdapat peran tata kelola 
perusahaan. Teori yang mendasari peranan tata kelola perusahaan 
adalah teori keagenan. Menururut Jensen dan Meckling (1976) teori 
keagenan mengacu pada hubungan agensi, di mana hubungan tersebut 
berupa kontrak antara beberapa pemilik saham dan agen (manajer). Agen 
adalah orang yang ditunjuk oleh pemilik saham untuk melakukan upaya 
memaksimalkan tingkat pengembalian bagi pemilik saham. Namun tidak 
menutup kemungkinan bahwa agen akan bertindak tidak sesuai dengan 
apa yang diinginkan oleh para pemilik saham. Salah satu yang mungkin 
terjadi adalah ketidakadilan agen dalam menyampaikan informasi bagi 
pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. 
Kemungkinan penyampaian informasi yang lebih banyak terhadap 
pemegang saham mayoritas dapat memunculkan adanya biaya 





terkonsentrasi akan berpotensi memunculkan biaya yang mahal karena 
pemegang saham mayoritas kemungkinan memiliki informasi privasi lebih 
banyak tentang perusahaan. 
Tata kelola perusahaan yang baik dibutuhkan untuk mengurangi 
permasalahan asimetri informasi antara agen dengan pemegang saham 
mayoritas dan pemegang saham minoritas. Menurut Jemsly dan Martani 
(2006 : 47) tata kelola perusahaan dapat diartikan sebagai suatu sistem 
atau tata cara maupun proses yang mengatur dan mengendalikan 
hubungan antara pihak manajemen (pengelola) dengan seluruh pihak 
yang berkepentingan (stakeholder) terhadap perusahaan mengenai hak-
hak dan kewajiban mereka ya ng bertujuan untuk menciptakan nilai 
tambah semua pihak yang berkepntingan. Berdasarkan pengertian 
tersebut, tata kelola perusahaan yang baik diharapkan dapat menjamin 
dan menyakinkan para pemegang saham minoritas bahwa agen akan 
memberikan informasi dan bertindak secara adil bagi kepentingan 
pemegang saham mayoritas maupun pemegang saham minoritas. 
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Prommin et al. (2016) 
belum menemukan bukti bahwa tata kelola perusahaan memiliki peran 
dalam mempengaruhi hubungan antara struktur kepemilikan 
terkonsentrasi dan likuiditas saham. Penelitian ini mencoba mengkaji 
mengenai peran tata kelola perusahaan tersebut dengan asumsi bahwa 
adanya tata kelola perusahaan yang baik akan memperkecil adanya 
kemungkinan asimetri informasi. Sehingga tata kelola perusahaan dapat 
dikatakan memiliki peran dalam pengaruh struktur kepemilikan saham 





Mempelajari lebih lanjut dari penelitian terdahulu. Panu Prompin et 
al. (2016) menyatakan bahwa sejumlah penelitian telah dilakukan dengan 
mengolah dan menganalisis data saham Amerika Serikat (AS). Di mana 
AS memiliki pasar saham yang maju dan juga tata kelola perusahaan yang 
baik. Sedangkan di negara berkembang, pasar saham masih dalam tahap 
berkembang. Selain itu tata kelola perusahaan di negara berkembang 
sendiri masih dinilai kurang baik. Hal tersebut mendorong dilakukannya 
suatu penelitian mengenai hubungan antara kepemilikan saham yang 
terkonsentrasi dan  tingkat likuiditas saham dengan latar belakang yang 
berbeda, yaitu dengan pengujian data di negara berkembang dengan 
alasan ketidakmungkinan memperluas temuan berdasar ekonomi negara 
maju untuk ekonomi negara yang sedang berkembang.  
Kemudian Prommin et al. (2016) melakukan suatu penelitian 
dengan mengambil data di Thailand dan mengahasilkan temuan yang 
menyatakan bahwa struktur kepemilikan yang terkonsentrasi berpengaruh 
secara signifikan terhadap penurunan tingkat likuiditas saham. Pengujian 
mengenai hubungan tersebut dilakukan melalui asimetri informasi. Dalam 
hal tata kelola, perusahaan yang memiliki tata kelola yang baik akan lebih 
mementingkan transparansi operasional dan lebih banyak pengungkapan 
informasi sehingga akan mengurangi adanya asimetri informasi. Namun 
pada hasil penelitian yang telah dilakukan di Thailand tersebut tidak ada 
bukti yang bisa menjelaskan peran tata kelola dalam hubungan 
kepemilikan saham terkonsentrasi terhadap likuiditas saham. 
Berdasarkan data dari penelitian Claessens dkk (2002) yang 





Indonesia dan Thailand , memunculkan ide untuk menguji hasil penelitian 
mengenai hubungan antara kepemilikan saham terkonsentrasi dan 
likuiditas saham yang telah dilakukan di Thailand untuk diterapkan di 
Indonesia sekaligus untuk menguji apakah tata kelola perusahaan memilki 
peran dalam hubungan tersebut, di mana pada peneltian sebelumnya 
tidak menemukan hasil yang dapat membuktikan adanya peranan tata 
kelola perusahaan. Kemudian penelitian di Indonesia ini berjudul 
“Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham Terkonsentrasi dan Tata Kelola 
Perusahaan terhadap Tingkat Likuiditas Saham di Indonesia”. 
1.2. Rumusan Masalah 
Dalam kegiatan operasional perusahaan sering terjadi 
permasalahan akibat dari perbedaan kepentingan pihak-pihak yang 
terlibat dengan perusahaan tersebut. Penelitian ini akan membahas salah 
satu permasalahan dari adanya struktur kepemilikan saham yang 
terkonsentrasi dan dampaknya terhadap tingkat likuiditas saham. 
Penelitian ini juga akan menguji penerapan tata kelola perusahaan 
memilki peran dalam hubungan antara struktur kepemilikan saham 
dengan likuiditas saham. 
Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini merumuskan 
permasalahan berikut : 
1. Apakah kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh pada likuiditas 
saham di Indonesia? 
2. Apakah tata kelola perusahaan memiliki pengaruh dalam hubungan 






1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian mengenai hubungan antara struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuiditas saham adalah sebagai 
berikut : 
1. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan saham terkonsentrasi 
terhadap likuiditas saham di Indonesia. 
2. Untuk mengetahui peran tata kelola perusahaan dalam hubungan 
antara kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuidasi saham di 
Indonesia. 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini dapat memberikan manfaat teoritis dan manfaat 
praktis. Berikut adalah manfaat teoritis dan praktis dari penelitian 
mengenai pengaruh struktur kepemilikan saham terkonsentrasi dan tata 
kelola perusahaan terhadap likuiditas saham : 
1. Manfaat Teoritis 
Temuan dalam penelitian bermanfaat untuk : 
a. Pengembangan keilmuan di bidang ekonomi keuangan di 
Indonesia; 
b. Menambah khasanah kajian ilmiah mengenai pengaruh 









2. Manfaat Praktis 
Temuan dalam penelitian ini bermanfaat bagi : 
a. Kalangan Akademisi 
Bagi kalangan akademisi, hasil temuan dari penelitian ini dapat 
bermanfaat sebagai bahan diskusi mengenai pembahasan pasar 
saham di Indonesia khususnya dalam hal pengaruh dari adanya 
struktur kepemilikan saham yang terkonsentrasi terhadap tingkat 
likuiditas saham di Indonesia. 
b. Perusahaan 
Bagi perusahaan yang telah go public, temuan dari penelitian ini 
dapat memberikan gambaran bagaimana kepemilikan saham 
yang terkonsentrasi dapat berpengaruh pada likuiditas saham 
melalui asimetri informasi. Sehingga perusahaan dapat 
menyusun strategi dan mekanisme tata kelola perusahaan 
dengan lebih baik lagi untuk mengurangi adanya asimetri 





BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
 
Bab ini akan mejelaskan mengenai pembahasan teori yang mendukung 
penelitian ini. Selain itu juga akan dijelaskan mengenai posisi studi penelitian ini 
dengan posisi studi penelitian-penelitian terdahulu. Selanjutnya akan digambarkan 
model penelitian berdasarkan hipotesis yang telah dirumuskan. 
2.1. Landasan Teori 
2.1.1. Teori Agensi 
Teori keagenan adalah teori yang menjadi dasar untuk memahami 
pembahasan mengenai tata kelola perusahaan (corporate governance). 
Teori keagenan menjelaskan tentang hubungan keagenan. Jensen dan 
Meckling (1976) mengemukakan hubungan keagenan adalah hubungan 
satu kontrak antara beberapa pemegang saham dengan agen atau 
manajer. Agen adalah orang yang ditunjuk oleh pemilik saham untuk 
melakukan upaya dalam memaksimalkan tingkat pengembalian bagi 
pemilik saham. Ketika menjalankan tugasnya dalam memaksimalkan 
pengembalian pemegang saham, agen juga memiliki kepentingan 
memaksimalkan kompensasi bagi dirinya. Sehingga akan muncul 
perbedaan kepentingan di antara pihak-pihak yang terlibat dalam 
perusahaan. 
Perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan agen tersebut 
akan menimbulkan sebuah permasalahan. Agen akan bertindak tidak 
sesuai permintaan dari pemegang saham. Misalnya, agen akan 





bahkan agen akan membuat suatu keputusan yang tidak diketahui oleh 
pemegang saham. Permasalahan tersebut yang kemudian memunculkan 
konflik antara agen dan pemegang saham. Kemunculan konflik akan 
mengakibatkan munculnya biaya keagenan. Haymans (2006 : 41) 
menjelaskan biaya keagenan terdiri dari tiga biaya, yaitu pengeluaran untuk 
pemantauan (monitoring) oleh pemilik (principals), pengeluaran dalam 
rangka pengikatan oleh agen dan biaya lain-lain yang berkaitan dengan 
pengendalian perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan teori keagenan tersebut, maka teori 
keagenan dapat dijadikan sebagai dasar dalam konsep tata kelola 
perusahaan. Dengan adanya tata kelola yang baik diharapkan dapat 
menjadi sebuah perangkat untuk meyakinkan para calon investor untuk 
menanamkan investasi pada suatu perusahaan dan meyakinkan calon 
investor bahwa mereka akan menerima pengembalian sesuai dana yang 
telah diinvestasikan. Moeljono (2005 : 30) menyatakan ketika perusahaan 
mampu menerapkan prinsip-prinsip tata kelola yang baik, hal tersebut 
secara signifikan akan mengurangi terjadinya rekayasa dan kecurangan 
yang dilakukan manajemen dalam hal penyampaian informasi kepada 
pemilik saham. 
2.1.2. Tata Kelola Perusahaan (Corporate Governance) 
2.1.2.1. Pengertian Corporate Governance 
Corporate Governance muncul akibat adanya masalah 
keagenan. Pemegang saham menyerahkan kekuasaan kepada agen 
untuk mengelola perusahaan. Namun kemungkinan buruk yang akan 





kepentingan pemegang saham. Agen akan memiliki keleluasaan untuk 
melakukan tindakan yang menguntungkan dirinya sendiri. 
Konsep Corporate Governance dibuat untuk menengahi 
permasalahan tersebut. Dengan adanya penerapan konsep Corporate 
Governance maka manajemen akan memberikan informasi yang 
benar kepada pemegang saham. Corporate Governance secara 
definitif merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan 
organisasi untuk menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua 
stakeholder (Moeljono, 2005 : 27). 
Selain itu Jemsly dan Martani (2006 : 47) juga mengartikan tata 
kelola perusahaan sebagai suatu sistem atau tata cara maupun proses 
yang mengatur dan mengendalikan hubungan antara pihak 
manajemen (pengelola) dengan seluruh pihak yang berkepentingan 
(stakeholder) terhadap perusahaan mengenai hak-hak dan kewajiban 
mereka yang bertujuan untuk menciptakan nilai tambah semua pihak 
yang berkepentingan. 
2.1.2.2.  Asas Corporate Governance 
Menurut Komite Nasional Corporate Governance terdapat lima 
asas yang harus diterapkan oleh perusahaan pada setiap aspek bisnis 
dan di seluruh jajaran. Kelima asas tersebut adalah sebagai berikut : 
1. Transparasi (Transparacy) 
Transparasi mengandung unsur pengungkapan (disclosure) 
dan penyediaan informasi yang memadai dan mudah diakses oleh 
pemangku kepentingan. Transparasi diperlukan agar perusahaan 





mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanya masalah 
yang disyaratkan oleh peraturan perundang-undangan, tetapi juga 
hal yang penting untuk pengambilan keputusan oleh pemegang 
saham, perusahaan mitra, pengguna jasa, dan pemangku 
kepentingan lainnya. 
Transparasi dapat diwujudkan oleh perusahaan dalam 
penyampaian informasi yang akurat kepada pemangku 
kepentingan sesuai jadwal yang telah disepekati sebelumnya. 
Dalam penyampaian informasi tersebut sebaiknya perusahaan 
memiliki inisiatif untuk mengungkapkan permasalahan yang terjadi 
dan berkaitan dengan pengambilan keputusan oleh pemangku 
kepentingan. Sebagai contoh adalah keterbukaan dalam 
melaporkan data keuangan perusahaan dan pengelolaan keuangan 
perusahaan. 
2. Akuntabilitas (Accountability) 
Akuntabilitas mengandung unsur kejelasan fungsi dalam 
organisasi dan cara mempertanggung-jawabkannya. Perusahaan 
harus dapat mempertanggung-jawabkan kinerjanya secara 
transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara 
benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan 
tetap memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan 
pemangku kepentingan lainnya. 
Asas akuntanbilitas dapat diwujudkan perusahaan dengan 
melakukan pengelolaan SDM secara profesional, mulai dari 





3. Responsibilitas (Responsibility) 
Dalam hubungan dengan asas responsibilitas, perusahaan 
harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta melakukan 
tanggung-jawab terhadap masyarakat dan lingkungan sehingga 
dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka panjang dan 
mendapat pengakuan sebagai warga korporasi yang baik ( good 
corporate citizen). 
Asas reponbilitas memiliki kemampuan untuk membangun 
reputasi perusahaan. Ketika perusahaan memiliki reputasi yang 
buruk dengan meninggalkan tanggungjawabnya terhadap 
pemangku kepentingan maka perusahaan akan ditinggalakn dan 
sebaliknya ketika perusahaan memiliki reputasi yang baik maka 
pemangku kepentingan akan merasa aman dan memiliki keinginan 
untuk bertahan pada perusahaan tersebut. 
4. Independensi (independency) 
Dalam hal hubungan dengan asas independensi, perusahaan 
harus dikelola secara independen sehingga masing-masing organ 
perusahaan beserta jajarannya tidak boleh saling mendominasi dan 
tidak dapat diintervensi oleh pihak manapun. Asas independensi 
dalam perusahaan dapat menciptakan suatu keunggulan dalam 
bersaing. Perusahaan-perusahaan yang bersaing harus 
menjunjung tinggi independensi. 
5. Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness) 
Kewajaran dan kesetaraan mengandung unsur kesamaan 





perusahaan harus senantiasa memperhatikan kepentingan 
pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya berdasarkan 
asas kewajaran dan kesetaraan. 
Asas kewajaran dan kesetaraan dapat menarik keinginan 
investor untuk melakukan investasi pada perusahaan yang 
menjunjung tinggi asas kewajaran. Investor akan lebih memilih 
perusahaan yang dapat berperilaku adil terhadap para investornya. 
Sebaliknya investor akan cenderung meninggalakan suatu 
perusahaan ketika merasa mendapat perlakuan tidak adil. 
2.1.2.3. Manfaat Penerapan Corporate Governance 
Perusahaan yang telah menerapkan tata kelola dengan baik dan 
menerapkan seluruh asas-asas Corporate Governance akan dapat 
mengurangi kecurangan-kecurungan yang mungkin dilakukan oleh 
agen. Sehingga pemegang saham akan mendapat informasi yang 
akurat tanpa harus mengeluarkan biaya dengan kata lain penerapan 
Corporate Governance yang baik akan meminimalkan biaya keagenan. 
Menurut Hasanuddin (2004 : 74) manfaat penerapan Corporate 
Governance yang baik akan memberikan (a) perbaikan dalam 
komunikasi, (b) minimalisasi potensial benturan, (c) fokus pada strategi-
strategi utama, (d) peningkatan dalam produktivitas dan efisiensi, (e) 
kesinambungan manfaat (sustainability benefits), (f) promosi citra 






2.1.3.  Kepemilikan Saham Terkonsentrasi 
Di dalam pelaksanaan operasional perusahaan sering terjadi 
permasalahan yang timbul akibat adanya perbedaan kepentingan di 
antara pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan. Permasalahan yang 
terjadi akibat dari perbedaan kepentingan pihak-pihak yang terlibat dalam 
perusahaan tersebut dapat terjadi karena adanya karakteristik struktur 
kepemilikan saham suatu perusahaan. 
Salah satu karakteristik kepemilikan saham adalah kepemilikan 
saham terkonsentrasi. Menurut Hasanuddin (2004 : 70) perusahaan yang 
memiliki karakteristik kepemilikan terkonsentrasi akan menimbulkan dua 
kelompok pemegang saham, yaitu controlling shareholder dan minority 
shareholder. Dua kelompok pemegang saham tersebut dapat memicu 
masalah keagenan. Masalah keagenan yang sering terjadinya adalah 
adanya self dealing oleh controlling shareholder  yang dapat merugikan 
minority shareholder di mana minority shareholder tidak diikutsertakan 
dan tidak bisa memberikan pendapat dalam pembuatan keputusan 
karena keputusan hanya dilakukan oleh controlling shareholder. 
Konsisten dengan hal tersebut, M. Belen Lozano et al. (2016) 
berpendapat bahwa konflik antara pemegang saham mayoritas dan 
pemegang saham minoritas akan dapat melemahkan perusahaan 
dengan adanya perlindungan lebih bagi pemegang saham besar. Selain 
itu menurut Prommin et al. (2016) permasalahan antara dua kelompok 





 2.1.4. Likuiditas Saham 
Likuiditas saham dapat diartikan sebagai kecepatan waktu  dalam  
menjual atau membeli suatu saham dengan biaya transaksi yang rendah 
serta rentang harga permintaan dengan harga penawaran tidak terlalu jauh 
(Porman , 2008 : 182). Sedangkan Salim (2010 : 28) mengartikan likuiditas 
saham sebagai ukuran kecepatan suatu saham dapat diubah menjadi dana 
tunai. 
Suatu saham dapat dikatakan likuid ketika saham memiliki aktivitas 
transaksi yang tinggi. Semakin besar volume permintaan dan penawaran 
terhadap saham maka saham tersebut semakin likuid. Sebaliknya ketika 
volume permintaan dan penawaran terhadap saham semakin kecil yang 
akan terjadi adalah saham semakin tidak likuid. Saham yang tingkat 
likuiditasnya rendah dapat menyebabkan permasalahan dalam pasar. 
Menurut Rhee et al. (2009) saham yang kurang likuid akan menjadi salah 
satu faktor penting yang menyebabkan tingginya volatilitas yang yang 
berdampak pada efisiensi pasar terutama terjadi pada pasar di negara 
yang sedang berkembang. 
2.2. Penelitian Terdahulu 
Menurut Prommin et al. (2016) sejumlah penelitian mengenai 
permasalahan kepemilikan terkonsentrasi telah dilakukan menggunakan 
data saham Amerika Serikat (AS). Di mana AS memiliki pasar saham yang 
canggih dan juga tata kelola perusahaan yang baik. Sedangkan di negara 
berkembang, pasar saham masih dalam tahap berkembang dan banyak  
perusahaan yang masih mengandalkan pinjaman dari bank. Selain itu tata 





Penelitian dengan data saham AS tersebut masih memunculkan 
banyak perdebatan karena bukti empiris yang didokumentasikan dalam 
beberapa literatur masih dinilai kurang meyakinkan. Hal tersebut 
mendorong dilakukannya suatu penelitian mengenai hubungan antara 
kepemilikan saham yang terkonsentrasi dan tingkat likuiditas saham 
dengan latar belakang yang berbeda yaitu dengan pengujian data di 
negara berkembang dengan alasan tidak mungkin memperluas temuan 
berdasar ekonomi negara maju untuk ekonomi negara yang sedang 
berkembang. 
Kemudian Panu Prommin  melakukan penelitian dengan mengambil 
data di Thailand. Pengujian mengenai hubungan tersebut dilakukan melalui 
asimetri informasi, di mana seorang pemegang saham besar diasumsikan 
memiliki lebih banyak informasi privasi perusahaan. Dalam hal tata kelola, 
perusahaan yang memiliki tata kelola yang baik akan lebih mementingkan 
transparansi operasional dan lebih banyak pengungkapan informasi 
sehingga akan mengurangi adanya asimetri informasi. Sebagai 
konsekuensinya, penelitian tersebut memperkirakan tata kelola 
perusahaan akan berdampak pada hubungan antara struktur kepemilikan 
saham terkonsentrasi terhadap likuiditas saham.  
Namun pada hasil penelitian yang telah dilakukan di Thailand tersebut 
tidak ada bukti yang bisa menjelaskan peran tata kelola dalam hubungan 
kepemilikan saham terkonsentrasi terhadap likuiditas saham. 
Penelitian lain dilakukan oleh Rubin (2007) menemukan bukti likuiditas 
saham akan menurun dengan adanya konsentrasi kepemilikan. 





institusional. Dengan kata lain pemegang saham pengendalinya adalah 
sebuah institusi atau lembaga. 
Kothare (1996) juga membuktikan bahwa perusahaan dengan 
karakteristik kepemilikan yang menyebar akan dapat lebih meningkatkan 
likuiditas saham dibandingkan dengan perusahaan dengan karakteristik 
kepemilikan terkonsentrasi. 
Ketiga penelitian tersebut dapat menjelasakan secara konsisten 
bahwa struktur kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh terhadap 
likuiditas saham. Semakin tinggi tingkat konsentrasi kepemilikan saham 
akan semakin menurunkan tingkat likuiditas saham. 
Sedangkan penelitian mengenai pengaruh tata kelola perusahaan 
yang dilakukan oleh Panu Prommin belum dapat menejelaskan bukti 
pengaruh yang signifikan terhadap hubungan antara struktur kepemilikan 
terkonsentrasi dan likuiditas saham. 
Berdasarkan pada penelitian-penelitian terdahulu tersebut maka akan 
dlakukan penelitian terhadap likuiditas saham di Indonesia dengan 
menggunakan variabel yang sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Panu Prommin, yaitu menggunakan ukuran struktur kepemilikan saham 
terkonsentrasi. Dan untuk menjawab rumusan yang belum dapat dibuktikan 
dalam penelitian sebelumnya, penelitian ini juga akan menggunakan tata 
kelola perusahaan sebagai moderator dalam hubungan antara struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuiditas saham. 
Hasil penelitian dari beberapa penelitian terdahulu yang telah 





penelitian terdahulu yang memberikan informasi mengenai judul dan hasil 
penelitian : 
Tabel II.1. 
Rangkuman Hasil Penelitian Terdahulu 
 






governance, and firm 
value : Evidence 
from Thailand 
Struktur kepemilikan yang 
terkonsentrasi memiliiki pengaruh 
yangg signifikan terhadap 
penurunan tingkat likuiditas 
saham. pengujian dilakukan 
melalui asimetri informasi, di mana 
pemegang saham besar 
diasumsikan memiliki lebih 










Likuiditas saham akan menurun 
dengan adanya kepemilikan yang 
terkonsentrasi. Kepemilikan yang 
dimaksud adalah kepemilikan 
konstitusional. Dengan kata lain 
pemegang saham pengendalinya 




The effect of equity 
issues on ownership 
structure and stock 
liquidity : A 
comparison of rights 
and public offerings 
Perusahaan dengan karakteristik 
kepemilikan yang menyebar akan 
lebih dapat meningkatkan 
likuiditas saham dibandingkan 




Sumber : Olahan penelitian 2018 
 
2.3. Kerangka Berpikir Teoritis 
Berikut adalah kerangka berpikir teoritis dalam penelitian berjudul 
“Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham Terkonsentrasi dan Tata Kelola 





















Gambar II.1. Bagan Kerangka Berpikir Teoritis 
 
Kerangka berpikir teoritis dalam penelitian ini merupakan replikasi 
penelitian yang dilakukan oleh Prommin et al. (2016) di Thailand. Kerangka 
berpikir tersebut dapat membantu dalam menggambarkan hubungan-
hubungan antar variabel. Kerangka berpikir teoritis tersebut 
menggambarkan hubungan struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap 
tingkat likuiditas saham yang dimoderasi oleh tata kelola perusahaan. 


















2.4. Rumusan Hipotesis 
2.4.1. Hubungan antara Kepemilikan Saham Terkonsentrasi dengan   
Likuiditas Saham 
Kepemilikan saham terkonsentrasi akan menimbulkan dua kelompok 
pemegang saham, yaitu pemegang saham pengendali (mayoritas) dan 
pemegang saham kecil (minoritas). Masalah keagenan mungkin terjadi 
ketika agen akan memberikan informasi perusahaan lebih banyak kepada 
pemegang saham mayoritas. Ketidakadilan dalam penyampaian informasi 
oleh agen ke dalam dua kelompok pemegang saham memunculkan 
adanya asimetri informasi. Asimetri informasi dapat menyebabkan 
keenggenan bagi calon investor untuk menanamkan investasi pada 
perusahaan yang memiliki karakteristik kepemilikan saham terkonsentrasi. 
Keengganan calon investor untuk membeli suatu saham 
menyebabkan penurunan volume permintaan terhadap saham sehingga 
frekuensi transaksi saham tersebut menjadi rendah. Saham dengan 
volume permintaan dan penawaran yang rendah mengindaksikan saham 
tersebut tidak likuid. 
Berdasarkan uraian tersebut dan juga mengacu pada penelitian 
sebelumnya oleh Prommin et al. (2016) yang menyatakan bahwa 
karakteristik kepemilikan saham terkonsentrasi akan melemahkan tingkat 
likuiditas saham, maka hipotesis pada hubungan struktur kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap likuiditas saham adalah sebagai berikut : 
H1a : struktur kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh terhadap 





H1b : struktur kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh terhadap 
penurunan tingkat likuiditas saham dengan proksi turnover. 
H1c : struktur kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh terhadap 
penurunan tingkat likuiditas saham dengan proksi liqudity ratio.  
2.4.2. Peran Tata Kelola Perusahaan dalam Hubungan antara Kepemilikan 
Saham Terkonsentrasi dan Likuiditas Saham 
Kemunculan masalah keagenan di antara pihak-pihak yang terlibat 
dalam perusahaan memunculkan suatu konsep untuk menengahi 
permasalahan tersebut. Konsep tata kelola perusahaan memiliki lima asas 
yang harus diterapkan oleh perusahaan guna melindungi kepentingan para 
pemegang saham dan juga pemangku kepentingan lainnya. Perusahaan 
dari seluruh jajaran harus mampu menerapkan 5 asas tata kelola 
perusahaan, yaitu transparasi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, 
serta kewajaran dan kesetaraan. 
Ketika perusahaan telah menerapkan tata kelola perusahaan dengan 
baik, agen sebagai pihak yang ditunjuk oleh pemegang saham untuk 
melaksanakan tanggungjawab dalam upaya memaksimalkan 
pengembalian investasi para pemegang saham harus menyampaikan 
informasi yang lengkap dan benar tanpa ada kecurangan yang dapat 
merugikan pemegang saham, baik pemegang saham mayoritas maupun 
pemegang saham minoritas. 
Apabila agen telah dapat melaksanakan tanggungjawabnya dengan 
baik dan sesuai kepentingan para pemegang saham, maka diharapkan 
calon investor akan tertarik untuk menanamkan investasi. Hal tersebut 





peningkatan citra perusahan dan meminimalisasi adanya asimetri 
informasi sehingga akan berdampak pada meningkatnya keyakinan calon 
investor bahwa mereka akan mendapat pengembalian sesuai dengan dana 
yang diinvestasikan. 
Berdasarkan uraian tersebut maka penelitian ini memperkirakan 
adanya pernanan tata kelola perusahaan dalam hubungan kepememilikan 
saham terkonsentrasi terhadap likuiditas saham. Rumusan hipotesisnya 
adalah sebagai berikut : 
H2a :  Tata kelola perusahaan yang baik akan menurunkan asimetri 
informasi dan akan meningkatkan likuiditas saham dengan proksi 
illiqudity. 
H2b :  Tata kelola perusahaan yang baik akan menurunkan asimetri 
informasi dan akan meningkatkan likuiditas saham dengan proksi 
turnover. 
H2c :  Tata kelola perusahaan yang baik akan menurunkan asimetri 






BAB III  
METODE PENELITIAN 
 
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai metodologi yang digunakan dalam 
penelitian ini yang meliputi desain penelitian, populasi, sampel, teknik sampling. 
Dalam bab ini juga akan dijelaskan sumber, metode dan analisis data. Selanjutnya 
akan dijelaskan mengenai definisi operasional pada setiap variabel. 
3.1. Desain Penelitian 
Penelitian ini termasuk dalam penelitian korelasional, yaitu penelitian 
yang memiliki tujuan untuk melihat apakah terdapat hubungan antara dua 
variabel atau lebih dan melihat seberapa besar hubungan di antara variabel 
yang diamati. Penelitian dilakukan pada populasi yang besar dengan 
pengambilan sampel survei dan mengamati data dari sampel yang dipilih.  
Penelitian ini berusaha untuk memahami hubungan antar variabel 
independen (bebas) yang berlaku sebagai penyebab, variabel dependen 
(terikat) yang berlaku sebagai akibat serta variabel moderasi yang berlaku 
untuk memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel 
independen dan variabel dependen. Sehingga penelitian ini akan dapat 
menggambarkan bagaimana hubungan antara struktur kepemilikan saham 
terkonsentrasi terhadap likuiditas saham dengan dimoderasi oleh tata kelola 
perusahaan yang baik. 
3.2. Populasi, Sampel, dan Teknik Sampling 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu 5 tahun yaitu 





survei untuk dilakukan pengamatan. Jumlah sampel ditentukan dengan 






Keterangan rumus : 
= ukuran sampel 
N = Ukuran populasi 
 = tingkat kesalahan pengambilan sampel (1%, 5%, 10%) 
Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun terakhir dari 
penelitian ini adalah sejumlah 539 dengan jumlah perusahaan. Sedangkan 
jumlah perusahaan pada sektor jasa keuangan berjumlah 99 perusahaan. 
Sehingga populasi dalam penelitian ini adalah 440 perusahaan. Setelah 
ukuran populasi ditentukan maka penulis melakukan perhitungan ukuran 






 = 209,5 
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut maka dapat diketahui 
setidaknya ukuran sampel sebesar 210 sampel yang digunakan. Karena 
penelitian ini menggunakan data selama 5 tahun maka peneliti menentukan 
50 perusahaan sehingga data pengamatan yang diolah berjumlah 250. 
Dari junlah sampel yang telah ditentukan kemudian peneliti 








sampel secara acak. Namun pada pemilihan sampel juga didasarkan pada 
hal-hal sebagai berikut :  
1. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan secara lengkap dari tahun 
2012 sampai dengan tahun 2016. 
2. Data historis saham masing-masing perushaan disajikan secara lengkap 
dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 baik dalam frekuensi harian 
maupun bulanan. 
3. Pada data historis saham jumlah pengembalian tidak sama dengan 0 
(nol) untuk kepentingan menghitung rasio likuiditas saham. 
3.3. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam penelitian dimulai dengan penelitian 
pendahuluan. Penelitian pendahuluan dilakukan dengan mempelajari jurnal-
jurnal ekonomi, bisnis dan keuangan serta buku-buku dan literatur yang 
berhubungan dengan penelitian. Kemudian peneliti mempelajari data yang 
dibutuhkan untuk penelitian, ketersediaan data dan gambaran cara 
memperoleh data. Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data 
sekunder karena diperoleh dengan mengambil data dari Yahoo Finance dan 
Bursa Efek Indonesia (BEI).  
Selanjutnya peneliti melakukan penelitian pokok yaitu mengumpulkan 
keseluruhan data yang akan dilakukan pengamatan guna menjawab 
rumusan masalah dan hipotesis yang telah ditentukan. Data historis saham 
diperoleh dengan mengambil data dari website Yahoo Finance dan data 






3.4. Definisi Operasional Variabel 
3.4.1. Likuiditas Saham 
Likuiditas saham merupakan variabel dependen dalam penelitian ini. 
Likuiditas saham dapat diartikan sebagai kecepatan waktu  dalam  menjual 
atau membeli suatu saham dengan biaya transaksi yang rendah serta 
rentang harga permintaan dengan harga penawaran tidak terlalu jauh 
(Porman , 2008 : 182). Likuiditas saham dapat menunjukkan ukuran untuk 
jumlah transaksi saham di pasar saham pada periode waktu tertentu. 
Likuiditas saham dapat diukur dengan menggunakan metode berikut : 
1. Estimasi Amihud (ILLIQ) 
Estimasi Amihud (ILLIQ) menggambarkan rasio pengembalian 
saham absolut  terhadap volume perdagangan saham harian. ILLIQ dapat 
dihitung dengan rumus : 
 
Keterangan rumus : 
ILLIQiy : Illiqudity pada saham i dan tahun y 
Riyd : pengembalian saham pada saham i, tahun y, dan hari d 
VOLDiyd : volume saham harian dalam rupiah pada saham i,  tahun y, 
dan hari d 
Diy : jumlah hari pada saham i tahun y 
2. Turnover 
Turn Over menunjukkan rasio jumlah saham bulanan terhadap 








Keterangan rumus : 
TURNi : Turnover saham i 
VOLi,t : Volume bulanan saham i pada tahun y 
Ni,t : Jumlah saham beredar 
 
3. Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas menggambarkan rasio total volume perdagangan 
saham harian terhadap pengembalian saham absolut. Rasio likuiditas 
dapat dihitung dengan rumus : 
 
 
Keterangan rumus : 
LRi : Rasio likuiditas pada saham i 
VOLi,t : Volume harian pada saham i tahun t 
Ri,t : Pengembalian absolut pada saham i dan tahun t 
3.4.2. Struktur Kepemilikan Saham Terkonsentrasi 
Kepemilikan saham terkonsentrasi merupakan sebaran kepemilikan 
saham di mana sebagian besar saham dimiliki oleh beberapa individu atau 
kelompok dan sebagian kecil saham dimiliki oleh pemegang saham lainnya. 
Kepemilikan saham terkonsentrasi digunakan sebagai variabel independen 





Ukuran untuk kepemilikan saham yang terkonsentrasi dalam penelitian 
ini mengacu pada penelitian sebelumnya oleh Dai et al (2016) dan Prommin 
et al (2016) . 
Dai et al (2016) mengukur kepemilikan saham terkonsentrasi dengan 
melihat persentase kepemilikan yang dipegang oleh investor institutional dan 
persentase saham yang dipegang oleh lima independen teratas. 
Prommin et al (2016) mengukur kepemilikan saham terkonsentrasi 
dengan melihat rata-rata dari kombinasi para pemegang saham terbesar. 
Yang dimaksud kombinasi para pemegang saham adalah proporsi 
kepemilikan saham oleh manajer, direksi, komisaris dan pihak lain yang ada 
dalam kegiatan operasional perusahaan. 
Dalam penelitian ini ukuran kepemilikan saham terkonsentrasi yang 
digunakan adalah presentase kepemilikan saham tertinggi dari kombinasi 
antara kepemilikan individual (manajer, direksi, komisaris) dan kepemilikan 
institusional dalam suatu perusahaan yang diambil dari data laporan 
tahunan. 
3.4.3. Tata Kelola Perusahaan 
Tata kelola perusahaan berperan sebagai variabel moderator dalam 
penelitian ini karena tata kelola perusahaan dianggap meiliki peran untuk 
menurunkan asimetri informasi. Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini 
didasarkan pada pengukuran yang dilakukan oleh Khanchel (2007) di mana 
pengukuran dilakukan dengan merata-rata nilai dari 14 komponen yang 
digunakan untuk menyusun governance index. Daftar 14 komponen tersebut 







Tabel Komponen Pengukuran Governance Index 






Board meetings  
 




Existence of a compensation committee 
 
 
Existence of a nomination committee 
 
 
Meetings of the nominating committee 
 
 





Meetings of the compensation committee 
 
 




Existence an audit committee 
 
 
Audit committee size 
 
Audit committee meetings 
 
Auditor is a Big 4 
 
 
Member of finance expertise 
 
Total number of directors 
 
Ratio of outside directors to total members of 
board members 
 
Number of the board meetings 
 
Indicator variable with value of 1 if the same 
person holds the roles of chair and CEO 
 
Indicator variables with value 1 if 
compensation committee is exist 
 
Indicator variables with value 1 if nomination 
committee is exist 
 
Number of the nominating committee’s 
meetings 
 
Indicator variable with value 1 if the CEO is 
not a member of the nominating committee 
 
 
Number of the compansation committee’s 
meetings 
 
Indicator variable with value 1 if the CEO is 
not a member of the compansation 
committee 
 
Indicator variables with value 1 if audit 




Size of audit committee 
 
Number of the audit committee meetings 
 
Indicator variables with value 1 if auditor is a 
Big 4 
 
Indicator variables with value 1 if at least one 
audit member has financial expertise 







Berdasarkan tabel pengukuran tersebut, penelitian ini hanya 
menggunakan 7 komponen dikarenakan beberapa laporan tahunan tidak 
menyediakan informasi mengenai data yang digunakan. Penelitian ini 
menggunakan komponen jumlah dewan direksi, rasio direktur independen 
terhadap jumlah anggota dewan direksi, keberadaan komite nominansi, 
keberadaan komite konpensasi atau remunerasi, keberadaan komite audit, 
jumlah anggota komite audit, dan auditor yang termasuk dalam Big 4.  
Kemudian hasil penilaian komponen tersebut dihitung menjadi 
Governance Index dengan mencari nilai rata-rata hasil penilaian komponen 
tersebut. 
 3.4.4. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya 
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki  
perusahaan. Selain itu ukuran perusahaan juga dapat terlihat dari  penjualan 
bersih suatu perusahaan. 
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan berlaku sebagai variabel 
kontrol yang dapat mempengaruhi likuiditas saham. Data mengenai ukuran 
perusahaan didapat dengan melakukan perhitung log natural  pada total aset 
masing-masing perusahaan dan tahun. 
3.4.5. Volatilitas Pengembalian 
Volatilitas pengembalian merupakan besaran untuk mengukur 
perubahan pengembalian saham yang terjadi secara fluktuatif pada periode 
tertentu. Ketika pengembalian mengalami peningkatan dan penurunan 
yang sangat signifikan maka dapat diartikan bahwa terjadi volatilitas 





Dalam penelitian ini volatilitas pengembalian berlaku sebagai variabel 
kontrol yang dapat mempengaruhi likuiditas saham. Volatilitas pengemalian 
dihitung dengan mencari nilai standar deviasi pengembalian saham dalam 
periode tahunan pada masing-masing perusahaan. 
3.4. Instrumen Penelitian  
Penelitian ini menggunakan instrumen pengolahan data sekunder, 
yaitu data-data yang diperoleh dengan mengambil data dari suatu sumber. 
3.5. Sumber Data 
Penelitian ini mengambil data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 
berupa laporan tahunan perusahaan yang digunakan untuk melakukan 
pengukuran variabel kepemilikan saham terkonsentrasi, tata kelola 
perusahaan, dan ukuran perusahaan.  
Kemudian pengambilan data dari Yahoo Finance yang berupa data 
historis saham digunakan untuk melakukan pengukuran variabel likuditas 
saham dan volatilitas pengembalian  
3.6. Metode Analisis Data 
3.6.1. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas dilakukan untuk mengetahui bagaimana 
persebaran data dalam sebuah model regresi, apakah data tersebar 
secara normal atau tidak normal. 
Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengan Jarque-
Berra (JB) test of normality.  Menurut Guajrati (1999) Jarque-Berra (JB) 
















𝑛 : ukuran sampel 
S : skewness coefficient 
K : kurtois koefisien 
Berdasarkan perhitungan rumus tersebut data dinyatakan 
normal apabila nilai p-value dari JB bernilai > 0,05. Sedangkan jika p-
value JB  < 0,05 maka persebaran data dinyatakan tidak normal. 
Selain diuji dengan JB test of normalityi, penelitian ini juga 
melakukan uji normalitas berdasarkan pada pendapat dari Ghasemi 
dan Zahediasi (2012) yang menyatakan bahwa pada penelitian yang 
memiliki ukuran sampel cukup besar (>30 atau >40), pelanggaran 
terhadap asumsi normalitas tidak menyebabkan masalah yang besar. 
Hal tersebut dapat diartikan penelitian dengan prosedur parametrik 
tetap bisa dilakukan ketika data tidak berdistribusi normal. Jika sampel 
penelitian terdiri dari ratusan pengamatan, penelitian dapat 
mengabaikan distribusi data. Pendapat tersebut didasari oleh central 
limit theorem yang menyatakan (a) jika data sampel mendekati normal 
maka distribusi sampling juga akan normal, (b) dalam sampel besar 
(>30 atau >40) distribusi sampling cenderung normal terlepas dari 







2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas dilakukan untuk melihat ada atau tidaknya 
korelasi yang kuat di antara variabel-variabel independen yang 
digunakan dalam sebuah penelitian. Ketika antar variabel independen 
memiliki korelasi maka terjadi multikolinieritas. Dalam penelitian ini uji 
multikolinieritas dilakukan dengan melihat koefisien korelasi antar 
variabel. Ketika koefisien korelasi menunjukkan angka lebih dari 0,08 
maka dapat diartikan terjadi gejala multikolinieritas 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat apakah dalam 
sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual suatu 
pengematan dengan pengamatn lainnya. Jika varian dari residual 
antara pengamatan satu dengan yang lainnya sama maka dapat 
dikatakan homoskedastisitas. Sebaliknya apabila terjadi 
ketidaksamaan antar varian residual pengamatan maka terjadi 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang terbebas 
dari permasalahan heteroskedastisitas. 
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan uji Glejser yaitu dengan menghitung nilai absolut dari 
residual model regresi dan menjadikan nilai absolut dari residual 
tersebut berlaku sebagai variabel dependen ke dalam model regresi. 
Ketika hasil pengujian menunjukkan probabilitas dari variabel 
independen >0,05 maka model tersebut tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Sebaliknya ketika probabilitasnya <0,05 maka 





4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk melihat apakah terdapat korelasi 
antar data pengamatan. Gujarati (1999) mendefinisikan autokorelasi 
sebagai korelasi antar anggota observasi yang diperintahkan dalam 
waku (data time series) dan ruang (data cross sectional). 
Uji autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan dengan 
membandingkan nilai hitung Durbin Watson (DW) terhadap nilai 
tabelnya. 
Sumber : Essential of econometric, Gujarati 1999. 
Gambar III.1 Statistik Durbin Watson 
Berdasarkan gambar tersbut dapat dilihat bahwa jika nilai dw 
mendekati angka 2 maka tidak terjadi autokorelasi. Sehingga nilai dw 
yang menunjukkan tidak adanya korelasi adalah ketika nilai du<dw<4-
du. Dan ketika nilai dw mendekati 0 atau 4 maka terjadi autokorelasi 







 3.6.2. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier. 
Regresi linier bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh dan melihat 
arah hubungan antara variabel independen dan dependen. Penelitian ini 
merumuskan 2 hipotesis. Hipotesis pertama untuk melihat hubungan antara 
struktur kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuditas saham. sedangkan 
hipotesis kedua bertujuan untuk melihat hubungan antara struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuditas saham dengan dimoderasi 
oleh tata kelola perusahaan yang baik. 
Terdapat 6 model regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis 
dikarenakan variabel dependen dalam penelitian ini diukur dengan 3 
pengukuran. Berikut adalah model regresi untuk menguji hipotesis yang 
telah dirumuskan : 
ILLIQ        = α + ß1OC + ß2F + ß3 R 
Turno       = α + ß1OC + ß2F + ß3 R 
LR        = α + ß1OC + ß2F + ß3 R 
ILLIQ        = α + ß1OC + ß2F + ß3 R + ß4OC*GI 
Turnov      = α + ß1OC + ß2F + ß3 R + ß4OC*GI 
LR        = α + ß1OC + ß2F + ß3 R + ß4OC*GI 
 
Keterangan rumus regresi : 
ILLIQ  = Illiqudity 
Turnov = Turnover 
LR   = Liquidity ratio 





F  = Firm size 
R  = Return volatility 




















ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai deskripsi data, pengolahan data, 
pengujian hipotesis dan pembahasan hasil. Data sekunder yang digunakan dalam 
penelitian ini bersumber dari laporan tahunan perusahaan dan data historis saham 
perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-
2016. Data tersebut diolah dengan menggunakan Microsoft Excel 2016 dan 
Eviews 8 kemudian dianalisis guna menjawab hipotesis yang telah dirumuskan. 
4.1. Deskripsi Data 
4.1.1. Deskripsi Sampel Penelitian 
Penelitian dilakukan pada perusahaan-perusahaan bukan jasa 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 5 
tahun yaitu tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Ukuran sampel 
ditentukan dengan menggunakan rumus Slovin. 
Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun terakhir dari 
penelitian ini adalah sejumlah 539 dengan jumlah perusahaan. Sedangkan 
jumlah perusahaan pada sektor jasa keuangan berjumlah 99 perusahaan. 
Sehingga populasi dalam penelitian ini adalah 440 perusahaan. Setelah 
ukuran populasi ditentukan maka penulis melakukan perhitungan ukuran 
sampel dengan menentukan tingkat kesalahan pada tingkat 5%. 
Berdasarkan hasil perhitungan rumus Solvin, maka dapat diketahui 
setidaknya terdapat 210 perusahaan sebagai sampel. Karena penelitian ini 
menggunakan data selama 5 tahun maka peneliti menentukan jumlah 





Dalam penelitian ini, peneliti menentukan kriteria perusahaan yang 
dipilih menjadi sampel. Kriteria perusahaan yang dipilih sebagai sampel 
adalah sebagai berikut : 
3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan secara lengkap dari tahun 
2012 sampai dengan tahun 2016. 
4. Data historis saham masing-masing perushaan disajikan secara 
lengkap dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. 
5. Pada data historis saham jumlah pengembalian tidak sama dengan 0 
(nol) untuk kepentingan menghitung rasio likuiditas saham. 
4.1.2. Statistik Deskriptif 
Statistik dekriptif menggambarkan distribusi data sampel penelitian 
yang digunakan. Statistik deskriptif menyajikan distribusi data yang terdiri 
dari nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata, median dan standar deviasi. 
Hasil dari perhitungan statistik deskriptif dapat menjelaskan sampel yang 
memiliki nilai tertinggi dan nilai terendah pada masing-masing variabel. 
Kesenjangan nilai tertinggi dan terendah juga dapat dilihat dengan nilai 
standar deviasi. Tingkat kesenjangan dapat dilihat dengan mengubah nilai 
standar deviasi dalam bentuk persentase. Kemudian nilai rata-rata pada 
masing-masing variabel juga dapat dilihat dalam perhitungan statistik 
deskriptif. Berikut merupakan tabel yang merangkum perhitungan statistik 










Sumber : Olahan Penelitian, 2018 
Variabel dependen (terikat) dalam penelitian ini adalah likuditas 
saham. Likuiditas saham dapat dijadikan suatu kriteria yang harus 
diperhatikan investor dalam keputusan berinvestasi. Likuiditas saham 
dalam penelitian ini diukur dengan tiga pengukuran yaitu illiqudity atau ILLIQ 
sebagi Y1, Turnover sebagi Y2, dan liqudity ratio sebagai Y3. 
Tabel statistik deskriptif menunjukkan rata-rata ILLIQ perusahaan non 
keuangan yang terdaftar di BEI pada tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 
mempunyai nilai 0,000139. ILLIQ tertinggi dimiliki oleh kode emiten UNVR 
yaitu PT Unilever,Tbk. Dengan nilai 0,002057 dan nilai terendahnya dimiliki 
oleh kode emiten KRAS atau PT Krakatau Steel, Tbk. dengan nilai 0,000000. 
Standar deviasi pada variabel ILLIQ menunjukkan angka 0,000322 yang 














 Mean 0.000139 0.047444 2207687 0.507448 29.93468 65.70583 
 Median 0.000003 0.016954 204573.6 0.51005 30.061 20.25325 
 Maximum 0.002057 0.701153 96980986 0.9818 32.82181 888.7874 
 Minimum 0.000000 0.000006 28.03053 0.1265 25.60818 0.130734 
 Std. Dev. 0.000322 0.103246 8386146 0.206456 1.453282 136.3155 
       





rendah yaitu hanya 0,0032%. ILLIQ merupakan rasio pengembalian harian 
absolut terhadap volume perdagangan dalam rupiah. Semakin tinggi 
pengaruh harga maka saham tersebut semakin tidak likuid. Hasil 
perhitungan ILLIQ pada sampel menunjukkan bahwa saham UNVR memiliki 
tingkat likuiditas yang rendah karena memiliki nilai ILLIQ tertinggi. 
Hasil perhitungan statistik deskriptif pada variabel turnover 
menunjukkan nilai rata-rata 0,047444. Nilai tertinggi turnover dimiliki oleh 
KIJA atau PT Kawasan Industri Jababeka, Tbk dengan nilai 0,701153. 
Sedangkan nilai terendah dimiliki oleh PLIN atau PT Plaza Indonesia Reality, 
Tbk dengan nilai 0,000006. Kesenjangan nilai turnover dijelaskan dalam 
hasil perhitungan standar deviasai. Standar deviasi dalam variabel turnover 
adalah sebesar 0,103246, yang artinya kesenjangan turnover pada 
perusahaan sampel sebesar 10,32%. Turnover merupakan rasio volume 
saham bulanan terhadap jumlah saham beredar. Turnover dapat 
menunjukkan seberapa lama suatu saham berubah kepemilikan. Semakin 
tinggi turnover maka semakin tinggi likuiditas saham. Hasil perhitungan 
turnover pada tabel tersebut menunjukkan bahwa KIJA memiliki tingkat 
likuditas yang tinggi karena memiliki nilai turnover yang tinggi. 
Pada tabel perhitungan statistik deskriptif variabel liqudity ratio 
menunjukkan bahwa nilai tertinggi dimiliki oleh BRPT atau PT Barito Pacific, 
Tbk dengan nilai 96.980.986. Sedangkan nilai terendah dimiliki oleh PLIN 
atau PT Plaza Indonesia Reality, Tbk dengan nilai 28,03053. Nilai rata-rata 
liqudity ratio perusahaan sampel berada pada angka 2.207.687. Dan 
kesenjangan nilainya sangat besar dapat dilihat dari standar deviasi yaitu 





volume harian terhadap jumlah pengembalian absolut. Liqudity ratio ini 
didasarkan pada konsep di mana likuditas saham dapat menyerap volume 
perdagangan dengan jumlah besar tanpa adanya perubahan harga yang 
signifikan. Dengan demikian semakin tinggi liqudity ratio maka semakin 
tinggi likuiditas saham. Berdasarkan hasil perhitungan, BRPT memiliki 
likuditas saham yang tinggi karena memilki nilai liqudity ratio yang tingi. 
Ownership concentration (OC) merupakan variabel independen 
(bebas) dalam penelitian ini. OC diukur dengan presentasi kepemilikan 
tertinggi pada suatu saham. Nilai OC tertinggi pada tabel perhitungan 
statistik deskriptif tersebut dimiliki oleh HMSP atau PT HM Sampoerna, Tbk 
dan PT Matahari Department Store, Tbk dengan nilai 98,2%. Sedangkan 
nilai OC terendah dimilki oleh KIJA atau PT Kawasan Industri Jababeka, 
Tbk. dengan nilai 12,6%. Kesenjangan nilai OC berada pada standar deviasi 
0,2064 atau 20,64%. Nilai rata-rata OC ditunjukkan pada angka 50,7%. 
Dengan demikian HMSP dan LPPF saham dikendalikan oleh pemegang 
saham besar dengan presentasi yang sangat tinggi yaitu 98,2% dan sisa 
sahamnya dimiliki oleh pemegang saham kecil (minoritas). Semakin tinggi 
presentasi kepemilikan saham oleh pemengan saham pengendali maka 
kemungkinan adanya informasi asimetri juga semakin besar. 
Firm size (f) merupakan variabel kontrol dalam penelitian ini. Dari tabel 
perhitungan tersebut nilai tertinggi untuk variabel ukuran perusahaan dimiliki 
oleh TLKM atau PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk. dengan nilai 32,82. 
Sedangakan nilai ukuran perusahaan terendah dimiliki oleh INCI atau PT 
Intanwijaya Internasional, Tbk. dengan nilai 25,60. Standar deviasi dalam 





artinya kesenjangan nilainya adalah 145,32% . Untuk rata-rata ukuran 
perusahaan sampel adalah sebesar 29,93. Ukuran perusahaan dapat 
dijadikan penentu mudah atau sulitnya perusahaan dalam menghasilkan 
dana dari pasar modal. Sehingga terdapat kemungkinan ukuran 
perusahaan dapat menjadi pertimbangan bagi calon investor dalam 
menentukan keputusan investasi. 
Return volatility (R) dalam penelitian ini berlaku sebagai variabel 
kontrol. Return volatylity dihitung dengan mencari standar deviasi 
pengembalian saham absolut selama satu tahun pada masing-masing 
sampel perusahaan. Return volatility atau volatilitas pengembalian 
merupakan besaran ukuran perubahan pengembalian saham secara 
fluktuatif pada periode tertentu. Ketika pengembalian mengalami 
peningkatan dan penurunan yang sangat signifikan maka dapat diartikan 
bahwa terjadi volatilitas pengembalian yang tinggi. 
Nilai return volatylity terbesar dimiliki oleh GGRM atau PT Gudang 
Garam, Tbk dengan nilai 888,78. Sedangkan nilai return volatylity terendah 
dimiliki oleh SRSN atau PT Indo Acidatama, Tbk. dengan nilai 0,1307. Rata-
rata nilai return volatility menunjukkan angka 65,705. Dan kesenjangan 
nilainya sangat besar yaitu menunjukkan angka 136,31 atau sebesar 
13.631%. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut maka dapat diartikan 
bahwa saham GGRM mengalami perubahan pengembalian saham secara 








4.2. Uji Asumsi Klasik 
4.2.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk melihat data pada suatu model 
regresi berdistribusi normal atau tidak normal. Pada penelitian ini 
pengujian asumsi normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Jarque 
Bera. Di mana data yang memiliki persebaran normal akan menunjukkan 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (>0,05). Sebaliknya data yang 
memiliki nilai signifikansi dibawah 0,05 (<0,05) dapat diartikan 
persebarannya tidak normal. Hasil pengujian normalitas pada penelitian 
ini dapat dilihat dalam gambar berikut : 
 
Sumber :Olahan Penelitian, 2018 
 












Sumber : Olahan Penelitan, 2018 




Sumber : Olahan Penelitan, 2018 
Gambar IV.3 Uji Normalitas Model 1c 
 
Berdasarkan tabel uji normalitas pada masing-masing model regresi 
terseut menunjukkan nilai probabilitas Jarque Berra sebesar 0,00000 yang 





Selain uji dengan Jarque Berra, penelitian ini juga menggunakan 
asumsi central limit theorema. Menurut Ghasemi dan Zahediasi (2012) yang 
menyatakan bahwa pada penelitian yang memiliki ukuran sampel cukup 
besar (>30 atau >40), pelanggaran terhadap asumsi normalitas tidak 
menyebabkan masalah yang besar. Hal tersebut dapat diartikan penelitian 
dengan prosedur parametrik tetap bisa dilakukan ketika data tidak 
berdistribusi normal. Jika sampel penelitian terdiri dari ratusan pengamatan, 
penelitian dapat mengabaikan distribusi data. Karena pengamatan pada 
penelitian ini berjumlah 250 sehingga dengan asumsi central limit theorema, 
persebaran data dinyatakan normal. 
4.2.2 Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas dilakukan untuk melihat ada atau tidaknya korelasi 
yang kuat di antara variabel-variabel independen yang digunakan dalam 
sebuah penelitian. Ketika antar variabel independen memiliki korelasi maka 
terjadi multikolinieritas. Dalam penelitian ini uji multikolinieritas dilakukan 
dengan melihat koefisien korelasi antar variabel. Ketika koefisien korelasi 
menunjukkan angka lebih dari 0,08 maka dapat diartikan terjadi gejala 
multikolinieritas. Hasil pengujian multikolinieritas pada penelitian ini dapat 
dilihat dalam tabel berikut. 
Tabel IV.2 
Uji Multikolinieritas 
 OC F R 
OC 1.000.000 0.267266 0.175356 
F 0.267266 1.000.000 0,208836 
R 0.175356 0,208836 1.000.000 






Berdasarkan tabel hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa 
koefisien korelasi antar variabel independen bernilai kurang dari 0,08. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi 
permasalahan multikolinieritas. 
4.2.3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan uji Glejser yaitu dengan menghitung nilai absolut dari residual 
model regresi dan menjadikan nilai absolut dari residual tersebut berlaku 
sebagai variabel dependen ke dalam model regresi. Ketika hasil pengujian 
menunjukkan probabilitas dari variabel independen >0,05 maka model 
tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas. Berikut adalah tabel hasil 




Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 250
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 38559.52 7645176. 0.005044 0.9960
OC -928304.6 1830856. -0.507033 0.6126
F 71369.82 261838.2 0.272572 0.7854
R -2817.507 2732.298 -1.031186 0.3035
R-squared 0.005991     Mean dependent var 1518799.
Adjusted R-squared -0.006131     S.D. dependent var 5683817.
S.E. of regression 5701213.     Akaike info criterion 33.96613
Sum squared resid 8.00E+15     Schwarz criterion 34.02247
Log likelihood -4241.766     Hannan-Quinn criter. 33.98880
F-statistic 0.494241     Durbin-Watson stat 0.519846
Prob(F-statistic) 0.686600
 






Berdasarkan tabel tersebut probabilitas pada masing-masing variabel 
menunjukkan nilai sebesar 0,9960; 0,6126; 0,7854; 0,3035 yang 
berarti >0,05. Dari hasil tersebut maka model regresi dinyatakan terbebas 
dari permasalahan heteroskedastisitas. 
4.2.4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
korelasi antar data pengamatan yang digunakan. Ketika terjadi 
permasalahan autokorelasi maka variabel independen tidak bisa 
memberikan pengaruh secara bebas terhadap variabel dependen . Dalam 
penelitian ini uji autokorelasi berdasarkan pada uji Durbin-Watson (DW) 
yaitu dengan membandingkan nilai hitung DW dengan nilai tabel DW. 
Penelitian ini terdiri dari 5 variabel dengan total data pengamatan 
sebanyak 250 data. Pada nilai tabel DW dengan k = 5 dan n = 250 
menunjukkan niali dl sebesar 1,76851 dan nilai du sebesar 1,81706. 
Sehingga syarat tidak terjadinya autokorelasi adalah 1,81706<dw<2,18294. 
Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi pada model regresi 1 
menunjukkan nilai dw sebesar 2,401590. Nilai tersebut berarti lebih besar 
nilai bats atas nilai tabel untuk k = 4 dan n = 250. Sehingga dalam model 
regresi tersebut terjadi permasalahan autokorelasi 
Kemudian hasil pengujian autokorelasi pada model regresi 2 
menunjukkan nilai hitung dw adalah sebesar 1,696056. Nilai tersebut berarti 
lebih kecil dari nilai dw lebih kecil dari nilai tabel batas bawah yaitu < 1,76851. 
Menurut peraturan dalam statistik Durbin Watson maka dalam model regresi 





Pengujian autokorelasi pada model regresi 3 maka dapat dilihat 
bahwa nilai hitung dw sebesar 1,030543. Nilai dw tersebut berada di bawah 
nilai tabel batas bawah yaitu 1,030543 < 1,76851. Hal tersebut 
mengindakasi adanya permasalahan autokorelasi positif pada model 
regresi 3. 
Dari pengujian autokorelasi pada masing-masing model regresi 
terdapat permasalahan autokorelasi. Peneliti telah melakukan pengujian 
dengan run test dan Langrangge Multiplier test dengan hasil yang sama 
pada pengujian dengan Durbin Watson test. Hal tersebut dikarenakan data 
yang digunkan dalam penelitian ini adalah data time series. Menurut Gani 
dan Amalia (2015 : 124) autokorelasi sering terjadi pada data pengamatan 
yang berbentuk time series atau disusun berdasarkan urutan waktu. Hal 
tersebut terjadi karena pengamatan pada data time series mengikuti urutan 
waktu secara terus menerus. Sehingga data observasi suatu periode 
bergantung pada data observasi periode sebelumnya. Untuk 
menghilangkan permasalahan autokorelasi tersebut maka dilakukan 
perbaikan dengan menggunakan metode Cochrane Orcutt. Metode 
Cochrane Orcutt dilakukan dengan menaksir koefisien autokorelasi. Setelah 
koefisien autokorelasi diketahui langkah selanjutnya adalah melakukan 
transformasi data. Hasil transformasi data tersebut kemudian diuji untuk 
mendeteksi apakah model regresi masih terjadi autokorelasi atau terbebas 
dari masalah autokorelasi. Hasil pengujian dengan metode Cochrane Orcutt 








Uji Autokorelasi Metode Cochrane Orcutt Model Regresi 1a  
 
Model Summaryc,d 
Model R R Squareb 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .468a .219 .209 .00032 1.994 
 
Sumber : Olahan penelitian, 2018  
 
Berdasarkan tabel tersebut maka dapat dilihat bahwa nilai dw 
memenuhi syarat tidak terjadi autokorelasi yaitu 1,817<1,994<2,183. 
 
Tabel IV.5 
Uji Autokorelasi Metode Cochrane Orcutt Model Regresi 1b 
 
Model Summaryc,d 
Model R R Squareb 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .212a .045 .033 .06485 1.795 
Sumber : Olahan penelitian, 2018 
 
Berdasarkan tabel tersebut dapat dilihat perbandingan nilai dw hitung 
terhadap nilai dw tabel adalah 1,768 <1,795 < 1,817. Hasil tersebut berada 
di daerah tidak dapat disimpulkan apakah terjadi autokorelasi. 
 
Tabel IV.6 
Uji Autokorelasi Metode Cochrane Orcutt Model Regresi 1c 
 
Model Summaryc,d 
Model R R Squareb 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .161a .026 .014 7.24130E6 1.870 





Berdasarkan tabel tersebut maka dapat dilihat bahwa nilai dw berada 
pada 1,817<1,994<2,183. Hasil tersebut dapat diartikan bahwa pada model 
regresi 3 tidak terjadi permasalahan autokorelasi. 
4.3. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis adalah uji yang dilakukan untuk menguji kebenaran suatu 
pernyataan sehingga dapat ditemukan suatu simpulan menolak atau 
menerima suatu asumsi yang telah dirumuskan. Hasil pengujian hipotesis 
pada penelitian ini dapat dilihat dalam tabel berikut : 
Tabel IV.7 
Hasil Uji Hipotesis 
 ILLIQ Turnover Liqudity Ratio 
 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 
OC*GI  -1,2962  -0,8696  -0,2900 
   0,1961   0,3856   0,7721 
Ownership -0,7333  0,7992 -4,2549 -1,9706 -0,2582  0,0661 
  0,4640  0,4249  0,0000   0,0502  0,7965  0,9473 
Firm size -0,7482 -0,1340 -2,7642  -2,1282  0,8139  0,8581 
  0,4550  0,8934  0,0062   0,0346  0,4167  0,3918 
Return  3,2932  3,4852 -0,4217  -0,4118 -0,2436 -0,2398 
 0,0011  0,0006  0,6736   0,6809  0,8077  0,8107 
F statistic 0,0081  0,0086  0,0000  -0,8696  0,0000 -0,2398 
R-Squared 0,0466  0,0538  0,8935   0,3856  0,5074  0,7721 
Observation 250 250 250 250 250 250 






4.3.1. Uji Hipotesis 1a  
Uji hipotesis 1 bertujuan untuk melihat apakah struktur kepemilikan 
saham terkonsentrasi berpengaruh terhadap tingkat likuiditas saham 
dengan illiqudity sebagai proksi likuditas saham. Hasil uji regresi dapat 
dilihat dari tabel berikut : 
1. Uji F 
Uji F digunakan untuk melihat apakah seluruh variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Berdasarkan hasil pengujian model regresi 1 pada variabel struktur 
kepemilikan terkonsentrasi menunjukkan nilai F-hitung sebesar 
4,015859 dengan probabilitas sebesar 0,0008155. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa p<0,05 sehingga dapat diartikan variabel 
independen bersama dengan variabel kontrol berpengaruh secara 
simultan terhadap likuditas saham yang diukur dengan illiqudity. 
2. Uji t 
Uji t digunakan untuk menghitung seberapa besar variabel independen 
secara parsial berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji t dalam 
penelitian ini digunakan untuk melihat pengaruh variabel struktur 
kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuditas saham yang diukur 
dengan illiqudity. Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai t-hitung untuk 
variabel struktur kepemilikan terkonsentrasi sebesar -0,733376 dengan 
probabilitas 0,4640. Hal tersebut menunjukkan bahwa p>0,05 sehingga 
dapat diartikan bahwa variabel struktur kepemilikan terkonsentrasi tidak 






3. Uji R2  
Uji R2 (koefisien determinasi) digunakan untuk mengukur seberapa 
besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen dalam sebuah penelitian. Berdasarkan hasil uji R2 pada model 
regresi 1 dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasinya adalah 
sebesar 0,046. Hal tersebut menunjukkan pengaruh struktur kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap likuiditas saham yang diukur dengan illiqudity 
hanya sebesar 4,6%. 
 4.3.2. Uji Hipotesis 1b 
Uji hipotesis 1b bertujuan untuk melihat apakah struktur kepemilikan 
saham terkonsentrasi berpengaruh terhadap tingkat likuiditas saham 
dengan turnover sebagai proksi likuditas saham. Hasil uji regresi dapat 
dilihat dari tabel berikut : 
1. Uji F 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1b pada variabel struktur 
kepemilikan terkonsentrasi menunjukkan nilai F-hitung sebesar 
31,7979 dengan probabilitas sebesar 0,0000. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa p<0,05 sehingga dapat diartikan variabel 
independen bersama dengan variabel kontrol berpengaruh secara 
simultan terhadap likuditas saham yang diukur dengan turnover. 
2. Uji t 
Uji t dalam penelitian ini digunakan untuk melihat pengaruh 
variabel struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuditas saham 
yang diukur dengan turnover. Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai t-





4,2549 dengan probabilitas 0,000. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
p<0,05 sehingga dapat diartikan bahwa variabel struktur kepemilikan 
terkonsentrasi berpengaruh secara signifikan terhadap likuditas 
saham secara parsial. 
3. Uji R2  
Berdasarkan hasil uji R2 dapat dilihat bahwa nilai koefisien 
determinasinya adalah sebesar 0,8935. Hal tersebut menunjukkan 
pengaruh struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuiditas 
saham yang diukur dengan turnover sebesar 89,35%. 
4.3.3. Uji Hipotesis 1c 
Uji hipotesis 1c bertujuan untuk melihat apakah struktur kepemilikan 
saham terkonsentrasi berpengaruh terhadap tingkat likuiditas saham 
dengan liqudity ratio sebagai proksi likuditas saham. Hasil uji regresi dapat 
dilihat dari tabel berikut : 
1. Uji F 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1c pada variabel struktur 
kepemilikan terkonsentrasi menunjukkan nilai F-hitung sebesar 
3,9037  dengan probabilitas sebesar 0,0000. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa p<0,05 sehingga dapat diartikan variabel 
independen bersama dengan variabel kontrol berpengaruh secara 
simultan terhadap likuditas saham yang diukur dengan liqudity ratio.. 
2. Uji t 
Uji t dalam penelitian ini digunakan untuk melihat pengaruh 
variabel struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuditas saham 





t-hitung untuk variabel struktur kepemilikan terkonsentrasi sebesar -
0,2582 dengan probabilitas 0,7965. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
p>0,05 sehingga dapat diartikan bahwa variabel struktur kepemilikan 
terkonsentrasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap likuditas 
saham secara parsial. 
3. Uji R2  
Berdasarkan hasil uji R2 pada pengujian hipotesis 1c dapat 
dilihat bahwa nilai koefisien determinasinya adalah sebesar 0,5074. 
Hal tersebut menunjukkan pengaruh struktur kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap likuiditas saham yang diukur dengan liqudity 
ratio sebesar 50,74%. 
4.3.4. Uji Hipotesis 2a 
Pengujian hipotesis 2a bertujuan untuk mengetahui pengaruh tata 
kelola perusahaan sebagai memoderasi hubungan antara struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi terhadap likuditas saham. 
Berdasarkan hasil pengujian model regresi 4 akan dilakukan uji 
hipotesis untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh tata kelola 
perusahaan yang berlaku sebagai variabel moderasi dalam hubungan 
struktur kepemilikan saham terhadap likuditas saham, di mana likuditas 
saham dalam model ini diukur dengan illiqudity. Berikut adalah hasil uji 
hipotesis model regresi 4 : 
1. Uji F 
Berdasarkan hasil uji F pada pengujian hipotesis 2a, nilai F-hitung 
menunjukkan angka 3,4830 dengan probabilitas 0,0086. Nilai tersebut 





terkonsentrasi bersama dengan variabel kontrol dan variabel moderasi 
berpengaruh terhadap likuditas saham yang diukur dengan illiqudity. 
2. Uji t 
Hasil pengujian pengujian hipotesis 2a dengan memasukkan 
variabel OC*GI ke dalam model menghasilkan nilai t-hitung variabel 
OC*GI sebesar -1,296 dengan probabilitas 0,1961. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan secara parsial dalam hubungan antara struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuditas saham yang diukur 
dengan illiqudity. 
3. Uji R2 
Nilai koefsien detreminasi dalam pengujian hipotesis 2a 
menunjukkan nilai sebesar 0,053. Hasil tersebut menjelaskan bahwa 
pengaruh struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuiditas 
saham yang diukur dengan liqudity ratio sebesar 5,3 % dengan 
menambah variabel tata kelola perusahaan pada model regresi 
tersebut. 
4.3.5. Uji Hipotesis 2b 
Pengujian regresi pada uji hipotesis 2b bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh tata kelola perusahaan sebagai memoderasi hubungan antara 
struktur kepemilikan saham terkonsentrasi terhadap likuditas saham.  
Berdasarkan hasil pengujian uji hipotesis 2b akan dilakukan untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh tata kelola perusahaan yang 





saham terhadap likuditas saham, di mana likuditas saham dalam model ini 
diukur dengan turnover. Berikut adalah hasil uji hipotesis 2b: 
1. Uji F 
Berdasarkan hasil uji F pada uji hipotesis 2b, nilai F-hitung 
menunjukkan angka 31,1736 dengan probabilitas 0,0000. Nilai tersebut 
menunjukkan p<0,05 yang dapat diartikan bahwa struktur kepemilikan 
terkonsentrasi bersama dengan variabel kontrol dan variabel moderasi 
berpengaruh terhadap likuditas saham yang diukur dengan turnover. 
2. Uji t 
Hasil pengujian uji hipotesis 2b dengan memasukkan variabel 
OC*GI ke dalam model menghasilkan nilai t-hitung variabel OC*GI 
sebesar -0,8696 dengan probabilitas 0,3858. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa tata kelola perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
secara parsial dalam hubungan antara struktur kepemilikan saham 
terkonsentrasi dan likuditas saham yang diukur dengan turnover. 
3. Uji R2 
Nilai koefsien detreminasi dalam pengujian uji hipotesis 2b 
menunjukkan nilai sebesar 0,8939. Hasil tersebut menjelaskan bahwa 
pengaruh struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuiditas saham 
yang diukur dengan liqudity ratio sebesar 89,39% dengan menambah 
variabel tata kelola perusahaan pada model regresi tersebut. 
4.3.6. Uji Hipotesis 2c  
Pengujian regresi pada uji hipotesis 2b bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh tata kelola perusahaan sebagai memoderasi hubungan antara 





Berdasarkan hasil pengujian uji hipotesis 2b akan dilakukan uji 
hipotesis untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh tata kelola 
perusahaan yang berlaku sebagai variabel moderasi dalam hubungan 
struktur kepemilikan saham terhadap likuditas saham, di mana likuditas 
saham dalam model ini diukur dengan liqudity ratio. Berikut adalah hasil 
uji hipotesis 2b : 
1. Uji F 
Berdasarkan hasil uji F pada model regresi 6, nilai F-hitung 
menunjukkan angka 3,8138 dengan probabilitas 0,0000. Nilai tersebut 
menunjukkan p<0,05 yang dapat diartikan bahwa struktur kepemilikan 
terkonsentrasi bersama dengan variabel kontrol dan variabel moderasi 
berpengaruh terhadap likuditas saham yang diukur dengan liqudity ratio. 
2. Uji t 
Hasil pengujian uji hipotesis 2c dengan memasukkan variabel 
OC*GI ke dalam model menghasilkan nilai t-hitung variabel OC*GI 
sebesar -0,2900 dengan probabilitas 0,7721. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa tata kelola perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
secara parsial dalam hubungan antara struktur kepemilikan saham 
terkonsentrasi dan likuditas saham yang diukur dengan liqudity ratio. 
3. Uji R2 
Nilai koefsien detreminasi dalam pengujian uji hipotesis 2c 
menunjukkan nilai sebesar 0,5077. Hasil tersebut menjelaskan bahwa 
pengaruh struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuiditas 





menambah variabel tata kelola perusahaan pada model regresi 
tersebut. 
4.4. Pembahasan 
Hasil pengujian pada masing-masing model regresi dapat menjawab 
hipotesis yang telah dirumuskan. Tidak semua model regresi pada penelitian 
ini dapat menerima hipotesis. Berikut uraian pembahasannya : 
4.4.1 Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham Terkonsentrasi terhadap 
Likuditas Saham 
Pengujian model regresi untuk menjawab hubungan antara struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi terhadap likuditas saham digambarkan 
dalam model regresi hipotesis 1a, 1b, dan 1c. Hasil pengujian 
menunjukkan hasil yang berbeda-beda pada setiap proksi likudias saham 
yang digunakan. 
Pada model regresi hipotesis 1a dapat dilihat bahwa struktur 
kepemilikan terkonsentrasi bersama dengan ukuran perusahaan dan 
volatilitas pengembalian memilikipengaruh terhadap likuditas dengan 
proksi illiqudity secara simultan. Struktur kepemilikan terkonsentrasi hanya 
mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap likuditas saham sebesar 4,6% 
dan sisanya sebesar 99,54% dipengaruhi oleh faktor lain. Sedangkan 
pengujian secara parsial menunjukkan bahwa struktur kepemilikan saham 
terkonsentrasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap likuditas 
saham yang diukur dengan illiqudity. 
Illiqudity secara signifikan dipengaruhi oleh volatilitas pengembalian 
yang berlaku sebagai variabel kontrol. Berdasarkan uji t, nilai t-hitung 





tingkat pengembalian saham maka saham akan semakin tidak likuid. 
Ketika pengembalian saham mengalami kenaikan dan penurunan yang 
sangat signifikan maka frekuensi transaksi terhadap saham tersebut 
menjadi rendah sehingga saham semakin tidak likuid. 
Pada model regresi hipotesis 1b dapat dilihat bahwa struktur 
kepemilikan terkonsentrasi bersama dengan ukuran perusahaan dan 
volatilitas pengembalian berpengaruh secara simultan terhadap likuditas 
saham yang diukur dengan turnover. Struktur kepemilikan terkonsentrasi 
mampu menjelasakan pengaruhnya terhadap likuditas saham sebesar 
89,35% dan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain. Pengujian secara parsial 
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan saham memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap likuditas saham. Pada tabel model regresi 2 dapat 
dilihat bahwa t-hitung bernilai negatif. Hal tersebut dapat diartikan bahwa 
struktur kepemilkan terkonsentrasi dan likuditas saham memiliki hubungan 
yang negatif atau berbanding terbalik. Ketika kepemilikan suatu saham 
semakin terkonsentrasi maka turnover akan turun. Ketika turnover nya 
semakin menurun maka likuditas akan semakin turun. Jadi semakin 
terkonsentrasi kepemilikan suatu saham maka akan semakin menurunkan 
likuditas saham. 
Dalam model regresi ini, ukuran perusahaan juga memberikan 
pengaruh yang signifikan terhadap kepemilikan saham. Nilai t-hitung 
menunjukkan angka yang positif, sehingga arah hubungannya adalah 
semakin tinggi nilai ukuran perusahaan maka akan semakin meningkatkan 





Sehingga semakin besar ukuran perusahaan berpengaruh pada 
peningkatan likuditas saham. 
Model regresi hipotesis 1c menjelaskan pengaruh struktur 
kepemilikan terkonsentrasi terhadap likuditas saham yang diukur dengan 
liqudity ratio. Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
terkonsentrasi bersama ukuran perusahaan dan volatilitas pengembbalian 
secara simultan berpengaruh terhadap likuiditas saham sebesar 50,7 %. 
Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
saham tidak berpengaruh terhadap likuditas saham dengan proksi liqudity 
ratio. Sehingga struktur kepemilikan saham hanya mampu menjelaskan 
pengaruh terhadap likuditas saham secara bersama-sama dengan ukuran 
perusahaan dan volatilitas pengembalian. 
Berdasarkan pembahasan tersebut dapat disimpulkan bahwa 
struktur kepemilikan saham terkonsentrasi dapat berpengaruh secara 
signifikan terhadap likuiditas saham ketika proksi likuditas saham yang 
digunakan adalah turnover. Turnover menunjukkan seberapa cepat suatu 
saham akan berganti kepemilikan, semakin cepat pergantian kepemilikan 
saham maka saham tersebut akan semakin likuid. 
Hasil penelitian pada perusahaan non keuangan yang terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012-2016 sejalan dengan 
penelitian sebelumnya yang dilakukan (Kothare, 1996 ; Rubin, 2007; 
Prommin, 2016), di mana dalam penelitian yang dilakukan menunjukkan 
hasil yang konsisten bahwa struktur kepemilikan saham terkonsentrasi 
berpengaruh terhadap likuiditas saham. Semakin tinggi tingkat konsentrasi 





4.4.2. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan sebagai Moderasi dalam Hubungan 
antara Struktur Kepemilikan Saham Terkonsentrasi dan Likuditas 
Saham 
Pengujian mengenai pengaruh tata kelola perusahaan sebagai 
moderasi dalam hubungan antara struktur kepemilikan terkonsentrasi dan 
likuditas saham dijelaskan dalam model regresi hipotesis 2a, 2b, dan 2c. 
Pengujian model regresi hipotesis 2a digunakan untuk melihat 
pengaruh tata kelola perusahaan dalam hubungan antara struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi terhadap likuditas saham di mana 
pengukuran likuditas saham menggunakan illiqudity. dari tabel tersebut 
dapat dilihat bahwa untuk variabel OC*GI menunjukkan angka probabilitas 
sebesar 0,1961, yang artinya variabel tersebut tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap likuditas saham. Namun ketika membandingkan hasil 
koefsien determinasi pada model regresi 1a dan model regresi 2a terjadi 
kenaikan, yaitu dari 4,6% menjadi 5,3%. Sehingga dapat diartikan bahwa 
tata kelola akan memperkuat hubungan anatara struktur kepemilkan 
saham dan likuditas saham jika diuji secara simultan. 
Tabel hasil uji model regresi hipotesis 2b menunjukkan peran tata 
kelola perusahaan dalam hubungan struktur kepemilikan terkonsentrasi 
terhadap likuditas saham yang diukur dengan turnover. Berdasarkan uji 
parsial dapat dilihat bahwa variabel OC*GI memiliki probabilitas t-hitung 
sebesar 0,3856. Hal tersebut diartikan bahwa tata kelola perusahaan 






Pengujian secara simultan menujukkan bahwa tidak terjadi perubahan 
pada koefisien determinasi antara model 1b dengan model 2b. Hal ini 
menujukkan tata kelola perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 
hubungan antara struktur kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuditas 
saham dengan proksi turnover. 
Tabel hasil uji model regresi hipotesis 2c menunjukkan peran tata 
kelola perusahaan dalam hubungan struktur kepemilikan terkonsentrasi 
terhadap likuditas saham yang diukur dengan liqudity ratio. Berdasarkan 
uji parsial dapat dilihat bahwa variabel OC*GI memiliki probabilitas t-hitung 
sebesar 0,772. Hal tersebut diartikan bahwa tata kelola perusahaan 
sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
likuditas saham. 
Pengujian secara simultan menujukkan bahwa tidak terjadi perubahan 
pada koefisien determinasi antara hipotesis 1c dengan model 2c. Hal ini 
menujukkan tata kelola perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 
hubungan antara struktur kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuditas 
saham dengan proksi liqudity ratio. 
Berdasarkan pembahasan tersebut dapat disimpulkan bahwa tata 
kelola perusahaan yang berlaku sebagai moderasi tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam hubungan antara struktur kepemilikan 
saham yang terkonsentrasi dan likuditas saham. Sehingga tata kelola 
perusahaan tidak memiliki peran dalam mengatasi permasalahan yang 
terjadi akibat adanya kepemilikan yang terkonsentrasi pada perusahaan-






Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Prommin di pasar saham Thailand. Dalam penelitian tersebut 
menjelaskan bahwa penelitian mengenai pengaruh tata kelola perusahaan 
belum dapat menejelaskan bukti pengaruh yang signifikan terhadap 
hubungan antara struktur kepemilikan terkonsentrasi dan likuiditas saham. 
Penelitian yang dilakukan di perusahaan-perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016 juga belum bisa 
membuktikan bahwa tata kelola perusahaan dapat mengurangi 
permasalahan yang disebabkan dari kepemilkan saham yang 








 Pada bab ini akan dijelaskan hasil dari penelitian yang mencakup hasil 
pengolahan dan analisis data sebagai simpulan dari penelitian yang telah 
dilakukan. Bab ini juga akan menguraikan mengenai keterbatasan penelitian dan 
saran yang diharapkan dapat digunakan sebagai referensi untuk pengembangan 
penelitian selanjutnya. 
5.1. Simpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh struktur kepemilikan 
saham terkonsentrasi terhadap likuiditas saham dengan tata kelola 
perusahaan sebagai moderasi yang telah dijelaskan dalam pembahasan, 
maka dapat ditarik simpulan sebagai berikut : 
1. Struktur kepemilikan saham terkonsentrasi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap likuditas saham dengan proksi illiqudity. berdasarkan uji t 
struktur kepemilikan saham terkonsentrasi memiliki hubungan yang 
negatif terhadap illiqudity.  
2. Struktur kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh signifikan 
negatif terhadap likuditas saham dengan proksi turnover. Sehingga 
dapat diartikan semakin tingkat konsentrasi kepemilikan maka turnover 
semakin rendah. Ketika turnover semakin rendah maka likuditas juga 
semakin rendah. Jadi, struktur kepemilikan saham yang terkonsentrasi 
berpengaruh terhadap penurunan likuiditas saham. 
3. Struktur kepemilikan saham terkonsentrasi tidak berpengaruh signifikan 





kepemilikan saham terkonsentrasi memiliki hubungan yang negatif 
terhadap liqudity ratio. 
4. Tata kelola perusahaan tidak berpengaruh signifikan atas hubungan 
antara struktur kepemilikan saham terkonsentrasi dan likuditas saham 
baik dengan menggun akan proksi illiqudity, turnover, maupun liqudity 
ratio. 
5.2.  Keterbatasan 
Berikut merupakan keterbatasan dalam penelitian ini : 
1. Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan parametrik di mana 
data pengamatan harus memenuhi syarat terbebas dari 
permasalahan asumsi klasik. Namun data pengamatan yang 
digunakan dalam salah satu model regresi memiliki hasil uji yang 
tidak dapat disimpulkan apakah dalam model tersebut terjadi 
permasalahan autokorelasi atau tidak. 
2. Penelitian ini mengacu pada suatu penelitian terdahulu yang 
dilakukan di Thailand, akan tetapi peneliti menghilangkan variabel 
firm value sebagai variabel independen sehingga hasil penelitian 
ini belum bisa memberikan bukti mengenai pengaruh firm vlue 
terhadap likuditas saham. 
3. Keterbatasan informasi atau data pengamatan dalam pengukuran 
variabel tata kelola perusahaan. Sehingga pengukuran hanya 
dilakukan terhadap data yang tersedia. 
4. Hasil pengukuran pada variabel tata kelola perusahaan tidak 
dilakukan pemeringkatan sehingga tidak dapat dikelompokkan 






Saran dari peneliti yang diharapkan dapat digunakan sebagai referensi 
perbaikan atau pengembangan pada penelitian selanjutnya adalah sebagai 
berikut : 
1. Memastikan bahwa data pengamatan dalam penelitian terbebas dari 
masalah autokorelasi dan melakukan perbaikan dengan uji lain ketika 
terjadi masalah autokorelasi. 
2. Pada penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel 
independen seperti firm size agar dapat dilakukan analisis terhadap 
faktor yang dapat mempengaruhi likuiditas saham selain struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi.  
3. Pada penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan pengukuran 
terhadap data pengamatan secara lengkap sehingga menghasilkan 
penelitian yang lebih baik. 
4. Sebaiknya hasil pengukuran pada variabel tata kelola perusahaan 
dilakukan pemeringkatan dan pengelompokkan, sehingga pada hasil 
penelitian dapat dilihat perbandingan berdasarkan kelompok-kelompok 
yang ditentukan. 
5.4.   Implikasi 
Implikasi yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah sebagai 
berikut : 
1. Bagi Akademisi 
Penelitian ini merupakan penelitian terapan dari hasil penelitian yang 
telah dilakukan di Thailand oleh Panu Prommin et.al., pada “Liqudity, 





Evidence from Thailand”. Hasil penelitian di Indonesia sejalan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan di Thailand. Sehingga hasil penelitian ini 
diharapkan bisa menjadi referensi dalam pengembangan ilmu ekonomi 
keuangan di Indonesia, khususnya mengenai pengaruh struktur 
kepemilikan saham terkonsentrasi terhadap likuiditas saham. 
2. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini dapat memberikan gambaran pengaruh yang 
disebabkan adanya struktur kepemilikan yang terkonsentrasi terhadap 
penurunan likuiditas saham. Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi 
bagi perusahaan sebaiknya menyusun manajemen dengan lebih baik 
mengenai struktur kepemilikan saham sehingga dapat menurunkan 
asimetri informasi dan dapat meningkatkan likuditas saham. Hal tersebut 
penting karena likuiditas saham merupakan salah satu hal yang 
dipertimbangkan oleh para calon pemegang saham untuk membuat 
keputusan investasi karena investor akan lebih tertarik pada saham yang 
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10 percent cutoff for effective control of the largest shareholder 
Hongkong 225 0 72 3 24 
Indonesia 132 1 73 9 17 
Korea Rep. 
Of 281 13 73 2 12 
Malaysia 171 1 75 12 12 
Philipina 77 4 51 3 43 
Singapore 176 1 55 29 15 
Taiwan 129 5 59 2 35 
Thailand 110 1 72 5 2 
Total 1301 4 68 8 20 
            
20 percent cutoff for effective control of the largest shareholder 
Hongkong 225 8 69 1 23 
Indonesia 132 6 70 8 16 
Korea Rep. 
Of 281 41 52 0 7 
Malaysia 171 11 70 11 9 
Philipina 77 19 45 1 34 
Singapore 176 9 53 24 14 
Taiwan 129 29 47 1 24 
Thailand 110 6 68 5 20 
Total 1301 18 60 6 16 
 
Sumber : Disentangling the incentive and entrenchment effects of large 








Tabel Uji Hipotesis 1a 
Dependent Variable: Y1
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (balanced) observations: 250
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
OC -7.79E-05 0.000106 -0.733378 0.4640
F -1.14E-05 1.52E-05 -0.748229 0.4550
R 5.22E-07 1.59E-07 3.293226 0.0011
C 0.000485 0.000444 1.093278 0.2753
Effects Specification
S.D.  Rho  
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.000331 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.046687     Mean dependent var 0.000139
Adjusted R-squared 0.035062     S.D. dependent var 0.000322
S.E. of regression 0.000317     Sum squared resid 2.47E-05
F-statistic 4.015859     Durbin-Watson stat 2.401590
Prob(F-statistic) 0.008155
Unweighted Statistics
R-squared 0.046687     Mean dependent var 0.000139
Sum squared resid 2.47E-05     Durbin-Watson stat 2.401590
 
















Tabel Uji Hipotesis 1b 
 
Dependent Variable: Y2
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 250
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
OC -0.188530 0.044308 -4.254973 0.0000
F -0.025264 0.009139 -2.764523 0.0062
R -2.42E-05 5.74E-05 -0.421785 0.6736
C 0.900984 0.274987 3.276466 0.0012
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.893542     Mean dependent var 0.047444
Adjusted R-squared 0.865441     S.D. dependent var 0.103246
S.E. of regression 0.037873     Akaike info criterion -3.523413
Sum squared resid 0.282570     Schwarz criterion -2.776863
Log likelihood 493.4267     Hannan-Quinn criter. -3.222949
F-statistic 31.79796     Durbin-Watson stat 1.696056
Prob(F-statistic) 0.000000
 




























Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 250
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
OC -1999352. 7740830. -0.258286 0.7965
F 1299494. 1596586. 0.813920 0.4167
R -2443.770 10029.44 -0.243660 0.8077
C -35517095 48041449 -0.739301 0.4606
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.507495     Mean dependent var 2207687.
Adjusted R-squared 0.377493     S.D. dependent var 8386146.
S.E. of regression 6616594.     Akaike info criterion 34.43380
Sum squared resid 8.62E+15     Schwarz criterion 35.18035
Log likelihood -4251.225     Hannan-Quinn criter. 34.73427
F-statistic 3.903763     Durbin-Watson stat 1.030543
Prob(F-statistic) 0.000000
 





















Tabel Uji Hipotesis 2a 
 
Dependent Variable: Y1
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (balanced) observations: 250
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
OC 0.000181 0.000226 0.799200 0.4249
F -2.25E-06 1.68E-05 -0.134098 0.8934
R 5.64E-07 1.62E-07 3.485280 0.0006
OC_GI -0.000141 0.000108 -1.296287 0.1961
C 0.000206 0.000493 0.417879 0.6764
Effects Specification
S.D.  Rho  
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.000331 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.053806     Mean dependent var 0.000139
Adjusted R-squared 0.038358     S.D. dependent var 0.000322
S.E. of regression 0.000316     Sum squared resid 2.45E-05
F-statistic 3.483048     Durbin-Watson stat 2.400504
Prob(F-statistic) 0.008667
Unweighted Statistics
R-squared 0.053806     Mean dependent var 0.000139
Sum squared resid 2.45E-05     Durbin-Watson stat 2.400504
 










Tabel Uji Hipotesis 2b 
 
Dependent Variable: Y2
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 250
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
OC -0.140163 0.071126 -1.970645 0.0502
F -0.021516 0.010109 -2.128288 0.0346
R -2.37E-05 5.74E-05 -0.411877 0.6809
OC_GI -0.024971 0.028714 -0.869633 0.3856
C 0.786956 0.304802 2.581864 0.0106
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.893951     Mean dependent var 0.047444
Adjusted R-squared 0.865275     S.D. dependent var 0.103246
S.E. of regression 0.037896     Akaike info criterion -3.519264
Sum squared resid 0.281484     Schwarz criterion -2.758629
Log likelihood 493.9080     Hannan-Quinn criter. -3.213131
F-statistic 31.17367     Durbin-Watson stat 1.689355
Prob(F-statistic) 0.000000
 












Tabel Uji Hipotesis 2c 
 
Dependent Variable: Y3
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 250
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
OC 823477.8 12447270 0.066157 0.9473
F 1518272. 1769191. 0.858173 0.3918
R -2411.513 10053.45 -0.239869 0.8107
OC_GI -1457403. 5025145. -0.290022 0.7721
C -42172162 53341490 -0.790607 0.4301
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.507706     Mean dependent var 2207687.
Adjusted R-squared 0.374586     S.D. dependent var 8386146.
S.E. of regression 6632028.     Akaike info criterion 34.44137
Sum squared resid 8.62E+15     Schwarz criterion 35.20201
Log likelihood -4251.172     Hannan-Quinn criter. 34.74751
F-statistic 3.813888     Durbin-Watson stat 1.032976
Prob(F-statistic) 0.000000
 















Tabel Daftar Perusahaan Sampel 
 
No Kode Emiten Nama Perusahaan 
1 ACES Ace Hardware Indonesia, Tbk 
2 ADHI Adhi Karya Persero 
3 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk 
4 ALMI Alumindo Light Metal Industry, Tbk 
5 AMRT Sumber Alfaria Trijaya, Tbk 
6 ANTM Aneka Tambang Persero 
7 APLN Agung Podomoro Land, Tbk 
8 ASRI Alam Sutera Reality, Tbk 
9 ASSA Adi Sarana Armada, Tbk 
10 AUTO Astra Otoparts, Tbk 
11 BIMA Primarindo Asia Infastructure, Tbk 
12 BRTP Barito Pasific, Tbk 
13 BUMI Bumi Resources, Tbk 
14 DNET Indoritel Makmur Internasional, Tbk 
15 GGRM Gudang Garam, Tbk 
16 GIAA Garuda Indonesia (Persero), Tbk 
17 HMSP HM Sampoerna, Tbk 
18 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 
19 IMAS Indomobil Sukses Internasional, Tbk 
20 INAI Indal Alumunium Industry, tbk 
21 INCI Intanwijaya Internasional, Tbk 
22 INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk 
23 INDR Indorama Synthetics 
24 INDY Indika Energy, Tbk 
25 INTP Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk 
26 ISAT Indosat, tbk 
27 JPFA Japfa Comfeed Indonesia 
28 JRPT Jaya Real Property, Tbk 
29 KAEF Kimia Farma Persero 
30 KIJA Kawasan Industri Jababeka, Tbk 
31 KLBF Kalbe Farma, Tbk 
32 KPIG MNC Land, Tbk 
33 KRAS Krakatau Steel Persero 
34 LION Lion Metal Works, Tbk 





No Kode Emiten Nama Perusahaan 
36 LPPF Matahari Department Store, Tbk 
37 MYOR Mayora Indah, Tbk 
38 NIKL Pelat Timah Nusantara, Tbk 
39 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero), Tbk 
40 PLIN Plaza Indonesia Realty, tbk 
41 PTPP PP persero 
42 ROTI Nippon Indosari Corpindo, Tbk 
43 SGRO Sampoerna Agro, Tbk 
44 SMGR Semen Indonesia Persero 
45 SRSN Indo Acidatama, Tbk 
46 TINS Timah Persero 
47 TLKM Telekomunikasi Indonesia, Tbk 
48 TOTO Surya Toto Indonesia, Tbk 
49 ULTJ Ultra Jaya Milk Indutry, Tbk 





























ILLIQ TURN LEVERAGE 
ACES 2012 0.00005605730 0.011528 830.934 59.97% 1.14 
ACES 2013 0.00081763638 0.023605 1.085.449 59.97% 1.29 
ACES 2014 0.00000000138 0.023628 1.396.350 59.97% 1.29 
ACES 2015 0.00000000213 0.013769 1.058.372 59.97% 1.71 
ACES 2016 0.00000000601 0.006853 361.705 59.97% 1.57 
ADHI 2012 0.00015451908 0.114847 495.498 51.00% 1.57 
ADHI 2013 0.00042787468 0.261728 397.456 51.00% 1.29 
ADHI 2014 0.00000000076 0.343631 672.879 51.00% 1.29 
ADHI 2015 0.00000000106 0.151874 505.027 51.00% 1.43 
ADHI 2016 0.00000000077 0.122524 617.617 51.00% 1.71 
ADRO 2012 0.00002572064 0.289767 1.525.967 43.91% 1.57 
ADRO 2013 0.00016315430 0.463107 2.218.062 43.91% 1.71 
ADRO 2014 0.00000000040 0.391940 2.393.803 43.91% 1.86 
ADRO 2015 0.00000000062 0.389810 2.836.866 43.91% 1.71 
ADRO 2016 0.00000000052 0.476419 2.169.552 43.91% 1.86 
AISA 2012 0.00002750534 0.092720 944.091 27.86% 1.29 
AISA 2013 0.00035254366 0.067610 432.781 14.38% 1.29 
AISA 2014 0.00000000287 0.031301 178.460 14.77% 1.57 
AISA 2015 0.00000000705 0.031030 122.603 15.70% 1.57 
AISA 2016 0.00000000648 0.029470 189.392 20.74% 1.57 
ALMI 2012 0.00001799093 0.005969 17.758 32.10% 1.57 
ALMI 2013 0.00021202821 0.004565 13.083 36.59% 1.57 
ALMI 2014 0.00001229451 0.006433 32.401 37.10% 1.57 
ALMI 2015 0.00004934300 0.001823 17.832 37.10% 1.57 
ALMI 2016 0.00003461998 0.002947 25.725 37.10% 1.57 
AMRT 2012 0.00000546798 0.008343 664.933 55.92% 1.86 
AMRT 2013 0.00005422377 0.000934 177.932 54.02% 1.86 
AMRT 2014 0.00000143946 0.000687 257.827 52.81% 1.86 
AMRT 2015 0.00000538809 0.001585 356.767 52.54% 1.86 
AMRT 2016 0.00000411442 0.000538 136.993 52.54% 1.86 
ANTM 2012 0.00005074915 0.037643 982.076 65.00% 2.29 









ILLIQ TURN LEVERAGE 
ANTM 2014 0.00000000064 0.061884 2.393.954 65.00% 1.86 
ANTM 2015 0.00000000130 0.049380 5.099.801 65.00% 1.86 
ANTM 2016 0.00000000018 0.096020 9.434.705 65.00% 1.86 
APLN 2012 0.00000000209 0.018234 3.569.863 47.29% 2.29 
APLN 2013 0.00017863450 0.037639 5.700.052 61.97% 2.29 
APLN 2014 0.00000000067 0.048949 8.820.739 61.97% 2.14 
APLN 2015 0.00000000161 0.016359 3.887.106 64.75% 2.00 
APLN 2016 0.00000000290 0.016392 4.226.122 73.93% 2.14 
ASRI 2012 0.00004591395 0.091409 9.731.650 25.21% 1.71 
ASRI 2013 0.00082495563 0.099687 4.899.942 27.00% 1.71 
ASRI 2014 0.00000000025 0.087660 9.262.996 26.27% 1.71 
ASRI 2015 0.00000000029 0.086905 8.566.758 26.27% 1.86 
ASRI 2016 0.00000000036 0.061313 8.185.745 25.21% 1.57 
ASSA 2012 0.00053461792 0.081114 6.912 24.95% 1.86 
ASSA 2013 0.00000000558 0.063920 9.264 24.95% 1.86 
ASSA 2014 0.00000013441 0.012137 20.900 24.95% 1.86 
ASSA 2015 0.00000008365 0.016931 8.972 24.95% 2.29 
ASSA 2016 0.00000003206 0.044770 5.249 24.95% 1.86 
AUTO 2012 0.00005988580 0.001269 992.850 95.65% 1.86 
AUTO 2013 0.00088763614 0.002149 806.728 80.00% 2.00 
AUTO 2014 0.00000037942 0.002703 569.942 80.00% 2.14 
AUTO 2015 0.00000058388 0.001257 536.466 80.00% 1.00 
AUTO 2016 0.00012918221 0.000493 2.165.959 80.00% 2.29 
BRPT 2012 0.00000001797 0.017367 2.513.598 52.13% 1.57 
BRPT 2013 0.00018552694 0.007504 5.148.519 52.13% 1.14 
BRPT 2014 0.00000016670 0.003252 21.368.401 52.13% 1.29 
BRPT 2015 0.00000084240 0.004190 64.628.434 52.13% 1.71 
BRPT 2016 0.00000001105 0.095226 96.980.986 52.13% 1.14 
BUMI 2012 0.00002716361 0.074571 277.869 39.60% 2.00 
BUMI 2013 0.00080931839 0.084367 199.004 27.55% 1.86 
BUMI 2014 0.00000000029 0.089378 103.690 39.60% 1.86 
BUMI 2015 0.00000000017 0.044812 93.370 35.30% 1.86 
BUMI 2016 0.00000085124 0.252764 11.265 39.64% 1.57 
DNET 2012 0.00000028365 0.006186 1.612 36.00% 1.14 
DNET 2013 0.00088610562 0.004335 1.398 35.99% 1.14 
DNET 2014 0.00000012023 0.000971 1.552 35.99% 1.29 
DNET 2015 0.00000002666 0.000473 1.173 35.99% 1.86 
DNET 2016 0.00000892919 0.000136 1.248 35.99% 1.86 









ILLIQ TURN LEVERAGE 
GGRM 2013 0.00154392692 0.011612 1.646.931 69.29% 1.71 
GGRM 2014 0.00001107598 0.010061 1.164.623 69.29% 1.86 
GGRM 2015 0.00000001925 0.011139 1.888.323 69.29% 1.86 
GGRM 2016 0.00002373016 0.013023 4.394.845 69.29% 1.86 
GIAA 2012 0.00007157666 0.019273 2.071.742 69.14% 2.00 
GIAA 2013 0.00034397856 0.010302 1.646.931 69.14% 1.71 
GIAA 2014 0.00000000341 0.004835 1.164.623 60.50% 2.00 
GIAA 2015 0.00000000231 0.012262 1.888.323 60.51% 2.14 
GIAA 2016 0.00000000083 0.028343 4.394.845 60.54% 2.14 
HMSP 2012 0.00000107046 0.002211 42.414 98.18% 2.00 
HMSP 2013 0.00000014209 0.001127 10.380 98.18% 2.00 
HMSP 2014 0.00000018146 0.000770 13.718 98.18% 2.14 
HMSP 2015 0.00000012530 0.038041 203.348 92.50% 2.14 
HMSP 2016 0.00000000107 0.002919 279.572 92.50% 2.29 
ICBP 2012 0.00002038752 0.022037 145.156 80.53% 2.43 
ICBP 2013 0.00032531648 0.026595 78.754 80.53% 2.29 
ICBP 2014 0.00000000240 0.022019 108.154 80.53% 2.43 
ICBP 2015 0.00000000364 0.016977 52.029 80.53% 2.43 
ICBP 2016 0.00000000325 0.008751 40.701 80.53% 2.43 
IMAS 2012 0.00004875938 0.029840 26.143 52.35% 1.71 
IMAS 2013 0.00061139140 0.009644 27.880 71.49% 1.71 
IMAS 2014 0.00000084926 0.001479 4.478 71.49% 1.71 
IMAS 2015 0.00001816427 0.000324 917 71.49% 1.71 
IMAS 2016 0.00010035331 0.000587 2.837 71.49% 1.57 
INAI 2012 0.00002821904 0.020558 105.845 29.21% 1.29 
INAI 2013 0.00028806288 0.020746 49.436 32.93% 1.29 
INAI 2014 0.00001646776 0.004198 22.628 32.93% 1.29 
INAI 2015 0.00002442073 0.001102 5.011 32.93% 1.57 
INAI 2016 0.00001717342 0.006995 26.532 32.93% 1.57 
INCI 2012 0.00000177540 0.146237 296.361 69.09% 1.00 
INCI 2013 0.00057397768 0.069108 133.595 69.09% 1.00 
INCI 2014 0.00002455253 0.003277 8.293 69.09% 1.29 
INCI 2015 0.00001193169 0.007536 11.765 69.09% 1.00 
INCI 2016 0.00013310830 0.004783 9.541 69.09% 1.14 
INDF 2012 0.00008408238 0.028293 209.964 50.07% 2.29 
INDF 2013 0.00043969298 0.024833 96.471 50.07% 2.29 
INDF 2014 0.00000000107 0.023153 151.257 50.07% 2.43 
INDF 2015 0.00000000204 0.021890 93.639 50.07% 2.43 









ILLIQ TURN LEVERAGE 
INDR 2012 0.00001904442 0.000897 1.560 49.00% 1.14 
INDR 2013 0.00040372813 0.000480 927 49.00% 1.00 
INDR 2014 0.00009395478 0.000228 621 49.00% 1.14 
INDR 2015 0.00007828536 0.000441 776 49.00% 1.14 
INDR 2016 0.00027206328 0.001659 3.079 25.00% 1.14 
INDY 2012 0.00033717121 0.038302 257.983 63.47% 1.86 
INDY 2013 0.00054293879 0.041764 617.078 63.47% 1.86 
INDY 2014 0.00000000420 0.020011 523.882 63.47% 1.86 
INDY 2015 0.00000001200 0.012889 600.786 63.47% 1.86 
INDY 2016 0.00017417768 0.114788 1.573.714 63.47% 1.29 
INTP 2012 0.00005811770 0.015589 10.846 51.00% 2.14 
INTP 2013 0.00047490340 0.018008 8.253 51.00% 2.29 
INTP 2014 0.00000000477 0.019084 10.121 51.00% 2.43 
INTP 2015 0.00000000817 0.014063 7.109 51.00% 2.57 
INTP 2016 0.00000000841 0.010432 7.691 51.00% 2.57 
ISAT 2012 0.00005732316 0.007937 23.142 65.00% 1.57 
ISAT 2013 0.00126749483 0.009649 26.483 65.00% 1.57 
ISAT 2014 0.00000003563 0.004846 33.133 65.00% 1.71 
ISAT 2015 0.00000018146 0.001938 9.165 65.00% 1.71 
ISAT 2016 0.00004947961 0.001887 6.227 65.00% 1.86 
JPFA 2012 0.00000652031 0.042710 334.894 66.24% 1.14 
JPFA 2013 0.00053066040 0.013154 214.134 63.59% 1.29 
JPFA 2014 0.00000000365 0.012915 282.856 66.41% 1.43 
JPFA 2015 0.00000000765 0.010955 413.585 65.02% 1.43 
JPFA 2016 0.00024842049 0.013839 285.737 64.92% 1.71 
JRPT 2012 0.00005509379 0.041478 210.582 57.51% 1.29 
JRPT 2013 0.00012983824 0.012759 50.887 57.51% 1.43 
JRPT 2014 0.00000126171 0.018240 99.281 57.51% 1.43 
JRPT 2015 0.00000748106 0.008442 83.648 57.95% 1.71 
JRPT 2016 0.00007483422 0.017618 119.434 51.00% 1.57 
KAEF 2012 0.00002048000 0.025967 602.042 90.03% 1.43 
KAEF 2013 0.00046537883 0.015201 273.902 90.03% 1.29 
KAEF 2014 0.00000000656 0.014554 254.059 90.03% 1.29 
KAEF 2015 0.00000001191 0.012087 135.551 90.03% 1.29 
KAEF 2016 0.00000000511 0.035220 191.323 90.03% 1.43 
KIJA 2012 0.00002480899 0.638608 19.926.087 17.53% 1.14 
KIJA 2013 0.00092636779 0.651371 9.155.484 12.65% 1.29 
KIJA 2014 0.00000000045 0.701153 13.062.265 12.65% 1.29 









ILLIQ TURN LEVERAGE 
KIJA 2016 0.00000000061 0.266567 8.356.371 56.28% 1.43 
KLBF 2012 0.00002131374 0.026913 7.036.846 59.60% 1.71 
KLBF 2013 0.00034856107 0.030986 2.825.322 59.65% 1.71 
KLBF 2014 0.00000000024 0.020860 3.016.308 59.87% 1.86 
KLBF 2015 0.00000000039 0.024415 1.746.899 59.91% 1.71 
KLBF 2016 0.00000000039 0.017605 2.023.155 59.84% 1.71 
KPIG 2012 0.00000070687 0.020284 278.190 18.20% 2.29 
KPIG 2013 0.00130939055 0.006887 85.801 26.21% 1.86 
KPIG 2014 0.00000459550 0.001798 36.218 20.21% 1.57 
KPIG 2015 0.00000446846 0.001449 61.032 18.98% 2.14 
KPIG 2016 0.00021886530 0.000248 2.729 18.98% 2.14 
KRAS 2012 0.00000000000 0.000016 746 80.00% 2.14 
KRAS 2013 0.00016403483 0.004088 758.250 80.00% 2.29 
KRAS 2014 0.00000000453 0.004722 859.087 80.00% 2.00 
KRAS 2015 0.00000000439 0.006783 1.012.227 80.00% 1.86 
KRAS 2016 0.00000000154 0.034095 2.111.039 80.00% 2.00 
LION 2012 0.00114749383 0.017014 1.519 28.85% 1.14 
LION 2013 0.00007292179 0.016036 2.144 28.85% 1.14 
LION 2014 0.00000583218 0.002366 804 28.85% 1.14 
LION 2015 0.00006684599 0.000379 775 28.85% 1.29 
LION 2016 0.00010346909 0.000213 566 28.85% 1.29 
LPKR 2012 0.00000000029 0.042900 4.667.799 17.88% 2.00 
LPKR 2013 0.00054500039 0.088703 3.777.828 17.88% 1.71 
LPKR 2014 0.00000000019 0.083499 5.634.805 15.93% 1.71 
LPKR 2015 0.00000000030 0.059278 3.333.459 15.93% 2.29 
LPKR 2016 0.00000000023 0.057181 4.834.217 19.19% 2.43 
LPPF 2012 0.00000060446 0.000035 2.617 98.15% 2.14 
LPPF 2013 0.00060907032 0.026357 13.342 32.20% 2.14 
LPPF 2014 0.00000000696 0.026696 14.169 20.48% 1.86 
LPPF 2015 0.00000000629 0.027236 10.766 20.48% 1.57 
LPPF 2016 0.00000000409 0.038501 16.197 17.48% 1.71 
MYOR 2012 0.00000145190 0.189160 632.849 32.93% 1.57 
MYOR 2013 0.00003656601 0.055593 205.799 32.93% 1.57 
MYOR 2014 0.00000007675 0.024187 101.318 32.93% 1.57 
MYOR 2015 0.00000027273 0.021540 77.636 32.93% 1.71 
MYOR 2016 0.00000368559 0.000971 426 32.93% 2.00 
NIKL 2012 0.00002697663 0.043197 1.000.746 35.00% 1.71 
NIKL 2013 0.00003200858 0.008329 1.259.042 35.00% 1.71 









ILLIQ TURN LEVERAGE 
NIKL 2015 0.00000219125 0.003748 361.172 35.00% 1.71 
NIKL 2016 0.00024097942 0.161807 750.146 35.00% 1.57 
PGAS 2012 0.00026377597 0.019845 382.550 56.94% 1.86 
PGAS 2013 0.00179606648 0.015583 173.730 56.94% 2.00 
PGAS 2014 0.00000000057 0.017202 341.167 56.96% 1.86 
PGAS 2015 0.00000000076 0.026890 460.564 56.96% 2.14 
PGAS 2016 0.00000000048 0.038064 886.807 56.96% 2.14 
PLIN 2012 0.00015076816 0.000051 753 37.53% 1.71 
PLIN 2013 0.00002528467 0.000154 1.447 29.53% 1.71 
PLIN 2014 0.00012193369 0.000007 120 34.22% 2.00 
PLIN 2015 0.00016191415 0.000030 83 35.71% 1.86 
PLIN 2016 0.00186684252 0.000006 28 35.71% 1.86 
PTPP 2012 0.00007422497 0.063137 1.210.883 51.00% 1.29 
PTPP 2013 0.00097540778 0.131937 995.495 51.00% 0.71 
PTPP 2014 0.00008899392 0.073991 561.369 51.00% 1.71 
PTPP 2015 0.00000000207 0.041045 194.260 51.00% 1.57 
PTPP 2016 0.00000000205 0.030078 160.687 51.00% 1.71 
ROTI 2012 0.00112735278 0.029359 89.123 31.50% 1.71 
ROTI 2013 0.00007714961 0.010132 107.675 31.50% 1.71 
ROTI 2014 0.00000000706 0.014213 195.266 31.50% 1.71 
ROTI 2015 0.00084393293 0.012787 161.732 31.50% 2.00 
ROTI 2016 0.00000001328 0.010073 114.768 31.50% 1.86 
SGRO 2012 0.00005645015 0.028664 67.026 67.00% 2.00 
SGRO 2013 0.00017192181 0.013463 58.994 67.00% 1.86 
SGRO 2014 0.00000004829 0.008296 25.370 67.00% 1.86 
SGRO 2015 0.00000002898 0.013301 61.433 67.05% 1.86 
SGRO 2016 0.00000019892 0.002207 21.523 67.05% 1.86 
SMGR 2012 0.00008794916 0.023981 40.555 51.01% 2.14 
SMGR 2013 0.00057857416 0.028418 30.449 51.01% 2.14 
SMGR 2014 0.00000000169 0.028262 117.447 51.01% 2.00 
SMGR 2015 0.00000000326 0.020048 30.689 51.01% 2.00 
SMGR 2016 0.00000000207 0.028734 57.480 51.01% 2.00 
SRSN 2012 0.00000049520 0.007798 3.291.244 35.00% 1.14 
SRSN 2013 0.00000000367 0.001395 4.422.354 35.00% 1.29 
SRSN 2014 0.00000000039 0.000976 50.865.488 35.00% 1.57 
SRSN 2015 0.00000000328 0.000419 13.728.950 35.00% 1.71 
SRSN 2016 0.00000000190 0.000441 4.986.125 35.00% 1.71 
TINS 2012 0.00003389084 0.035906 548.015 65.00% 1.71 









ILLIQ TURN LEVERAGE 
TINS 2014 0.00000000148 0.041118 755.589 65.00% 1.71 
TINS 2015 0.00000000391 0.019824 527.084 65.00% 1.71 
TINS 2016 0.00000000219 0.055730 1.030.632 65.00% 1.29 
TLKM 2012 0.00000642073 0.095526 4.316.690 53.90% 2.57 
TLKM 2013 0.00005183513 0.021789 2.759.571 53.14% 2.43 
TLKM 2014 0.00000000012 0.019578 3.374.306 52.56% 2.57 
TLKM 2015 0.00000000015 0.015780 2.549.198 52.55% 2.29 
TLKM 2016 0.00000000014 0.018549 1.873.953 52.09% 2.57 
TOTO 2012 0.00000013173 0.009778 52.478 39.48% 2.43 
TOTO 2013 0.00005225847 0.008922 34.075 39.48% 2.43 
TOTO 2014 0.00000089537 0.003384 32.692 39.48% 2.71 
TOTO 2015 0.00000034883 0.103330 664.060 37.90% 2.57 
TOTO 2016 0.00000317826 0.009780 470.180 37.90% 2.57 
ULTJ 2012 0.00001900972 0.031661 1.067.391 21.40% 1.00 
ULTJ 2013 0.00048379842 0.023231 149.654 21.40% 1.00 
ULTJ 2014 0.00000043139 0.004138 75.182 21.40% 1.00 
ULTJ 2015 0.00000269732 0.001146 17.530 21.40% 1.14 
ULTJ 2016 0.00002343527 0.003499 43.262 21.40% 1.29 
UNVR 2012 0.00014792042 0.005430 5.675 85.00% 2.43 
UNVR 2013 0.00205725385 0.003826 2.751 85.00% 2.43 
UNVR 2014 0.00000000735 0.004173 5.127 85.00% 2.29 
UNVR 2015 0.00000000964 0.004629 2.803 85.00% 2.43 
UNVR 2016 0.00000000605 0.005161 4.104 85.00% 2.43 
 
 
